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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo geral analisar a relagdo entre o nivel de cumprimento
dos requisitos de divulgacédo preconizados na IAS 24 — Partes Relacionadas, a materialidade
das informacgfes e a origem legal dos paises. Para tanto, foram estudadas as cem maiores
empresas do Brasil listadas na BM&FBovespa, as empresas dos paises da Europa Continental
listadas na bolsa de valores da Unido Europeia, participantes do indice Stoxx 600, e as da
Inglaterra listadas na bolsa de valores de Londres, que publicaram as demonstracdes contabeis
utilizando o padrdo contabil IFRS e que realizaram Transacdes com Partes Relacionadas
(TPRs) com a data-base 31/12/2012, excetuando-se as empresas financeiras e as de seguros,
bem como aquelas com a¢des negociadas na bolsa de Nova York — que possui um alto nivel
de enforcement —, por estarem sujeitas a supervisdo da SEC, o que poderia acarretar
distor¢des na pesquisa e ainda as empresas da Inglaterra que também participavam do indice
Stoxx 600, por ja representarem as empresas da bolsa de Londres, ficando amostra definida
em 301 empresas. Para atender ao objetivo geral, foram identificadas as exigéncias de
divulgacdo definidas pela IAS 24, a partir da qual se construiu uma métrica de pesquisa. A
andlise do grau de cumprimento das exigéncias de divulgacdo referente a TPRs contemplou
duas interpretacdes distintas, sendo a primeira representada pelo disclosure indice 1, mais
estrita, e a segunda, representada pelo disclosure indice 2, mais tolerante. Os resultados da
pesquisa sugerem que varias empresas da amostra ndo atenderam na plenitude as exigéncias
de divulgacao previstas naquela norma internacional de contabilidade, havendo variagdes entre
os indices de disclosure das empresas. Com a finalidade de identificar os fatores explicativos
do nivel de cumprimento das empresas da amostra ao disclosure requerido pelas IFRS,
utilizou-se a analise de regressdo maultipla, usando como variavel dependente o nivel de
cumprimento de disclosure pelas empresas, e como varidveis independentes a materialidade
das TPRs ponderadas pelo valor do Ativo e pelo valor do Patriménio Liquido, os sistemas
juridicos dos paises (Commom Law e Code Law), bem como as variaveis de controle
Alavancagem, Rentabilidade e Tamanho. Quanto aos resultados obtidos, quando analisadas
todas as empresas da amostra, verificou-se que somente a variavel origem legal mostrou
influéncia positiva e significante ao nivel de 1% nos modelos de regressao apresentados, e que
as demais variaveis ndo se mostraram significantes, razdo pela qual ha indicios de que quando
faz uso da origem legal Common Law, a empresa tende a apresentar maior disclosure.
Contudo, deve-se destacar que os modelos apresentaram baixo poder explicativo, ja que
dentre as varidveis independentes, apenas uma se mostrou significante. A analise de regressao
também foi aplicada para cada regido separadamente, identificando-se que somente as
empresas do Brasil apresentam variavel estatisticamente significante, no caso o Tamanho.
Assim, pode-se afirmar que a variavel Tamanho influencia positiva e significativamente o
cumprimento das IFRS nos niveis de exigéncia de divulgacao das empresas brasileiras.

Palavras-chave: Disclosure. Materialidade das informagdes. Origem legal dos paises.
TransacOes com partes relacionadas.



ABSTRATC

This study aims to analyze the relationship between the level of compliance and the disclosure
requirements envisaged by IAS 24 - Related Parties, the materiality of the information and the
legal origin of countries. To this end, we studied the hundred largest companies in Brazil
listed on BM&F Bovespa; the enterprises in continental European countries, listed in the
European Union purse belonging to Stoxx 600 index and the business from England are listed
on the London Stock Exchange. All these have published the financial statements using the
IFRS accounting standards and conducted related party transactions with the base date on
31/12/2012, with exception for financial and insurance companies as well as those that
exchange shares on the New York Stock Exchange, which has a high level of enforcement,
they are subject to supervision by the SEC, which totaled a sample of 301 companies. To
achieve the overall objectives, the disclosure requirements were identified as defined by 1AS
24, it was a metric research. The analysis of companies’ compliance to the disclosure
requirements related to TPRs contemplated two different interpretations, the first one
represented by disclosure index 1, more stringent, and the second one, represented by
disclosure index 2, more tolerant. The survey results suggest that many companies in the
sample do not meet fully the disclosure requirements laid down by international accounting
standard according to the variations of disclosure indexes of companies. In order to identify
the factors accounting by level of compliance of the firms, we studied the disclosure required
by IFRS using a multiple regression analysis with level of compliance as dependent variable
of disclosure of companies and the materiality of related party transactions measured by the
value of assets and the value of shareholders’ equity, the legal origin countries, (Common Law
and Code Law), as well as control variables Leverage, Profitability and Size as independent
variable. As results obtained when we analyzed all the companies in the sample, the study
found that only the variable Legal Origin showed positive influence and significant at the 1%
level in our regression model, and the other variables were not significant, reason which, there
is evidence that when the country is under legal system of Common Law, the companies tend
to have greater disclosure. Although, it should be noted that the model had low explanatory
power, as among the independent variables only one was significant. Regression analysis was
also applied to each region separately, where it found that only companies in Brazil showed a
statistically significant variable for the size variable. Thus, that the variable size influences
positively and significantly the compliance with IFRS at the level of disclosure requirements
for Brazilian companies.

Keywords: Disclosure, Materiality of the information, Legal origin countries. Transactions
with related parties.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo

O processo contabil compreende as fases de reconhecimento, mensuracdo e
evidenciacdo de informacdes. A evidenciacdo ou disclosure desempenha importante papel, ja
que possibilita mais acesso e transparéncia as informacdes das empresas, fornecendo
subsidios para o processo decisério (IUDICIBUS et al., 2013).

Pode-se afirmar que o disclosure reduz a assimetria informacional e,
consequentemente, diminui os custos de agéncia, j& que transmite aos investidores
(proprietarios) e gestores (agentes) informacdes relevantes e confidveis para o eficaz
acompanhamento da gestdo da empresa (PONTE et al., 2012).

Segundo Lima (2007), o disclosure pode ser definido como o conjunto de informacgdes
evidenciadas por uma empresa com vistas a subsidiar decisdes dos stakeholders, podendo ser
compulsorio ou voluntario.

O disclosure voluntario envolve informac6es de divulgacdo ndo determinada por lei,
mas que oferece transparéncia corporativa. A divulgacdo voluntéria geralmente aborda uma
perspectiva econdmica. Mapurunga (2011) destaca que, devido aos elevados custos da
divulgacdo e ao fato de que nem sempre as empresas se beneficiam com a medida, realiza-se
uma analise dos custos e beneficios referentes a decisdo de divulgar. Assim, a empresa é
propensa a divulgar voluntariamente somente as informagdes positivas.

O disclosure compulsério, ou obrigatorio, é definido por normas e leis de cada pais, e
compreende as informacdes que abrangem 0s requerimentos para registro das companhias
abertas e as demais informacdes periddicas (LIMA, 2007). Dada a relevancia do disclosure, o
International Accounting Standards Board (IASB) tem a preocupacdo de definir um amplo
conjunto de informacdes que as empresas sdo obrigadas a divulgar.

Mesmo o disclosure sendo obrigatorio, h& discricionariedade na divulgagdo, em
virtude de as empresas adotarem diferentes niveis de evidenciacdo. Assim, é possivel observar
que as empresas que adotam as International Financial Reporting Standards (IFRS) néo
cumprem as orientacdes de divulgacdo na sua totalidade (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000;
MENEZES; PONTE; MAPURUNGA, 2013; MOURA et al., 2011; STREET; GRAY, 2001).

Nesse sentido, Murcia (2009) destaca a importancia do enforcement dos 6rgdos

reguladores quanto ao cumprimento das normas internacionais. Desse modo, entende-se que
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em funcdo do grau de enforcement dos érgdos reguladores, o cumprimento do disclosure
obrigatdrio pode variar de pais para pais.

Estudiosos que investigam os possiveis determinantes do disclosure no contexto da
adocdo das IFRS, como Soderstrom e Sun (2007), afirmam que tanto as caracteristicas das
empresas, Como seu cenario institucional, incluindo o sistema juridico e politico do pais em
que sdo domiciliadas, constituem fatores determinantes das préaticas de divulgagéo contéabil.

Diversas pesquisas procuraram identificar os fatores determinantes e o nivel de
cumprimento do disclosure tendo em vista a adog¢do das normas internacionais de
contabilidade. Esses estudos abordam a conformidade da divulgacdo em diferentes ambientes
institucionais, como os trabalhos realizados com empresas da Austrdlia (GALLERY;
GALLERY; SUPRANOWICZ, 2008), da Grécia (BALLAS; TZOVAS, 2010), de Hong Kong
(WALLACE; NASER, 1995), do Kuwait (ALANEZI; ALBULOUSHI, 2011), da Nigéria
(FEYITIMI, 2014) e de Portugal (LOPES; RODRIGUES, 2007).

No Brasil, apds a convergéncia as normas internacionais da contabilidade, Mapurunga
(2011) investigou a maioria das normas vigentes no exercicio de 2010, com o objetivo
precipuo de levantar o grau de cumprimento ao disclosure requerido nas normas brasileiras de
contabilidade pelas companhias listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBovespa) e identificar os fatores capazes de explicar a aderéncia as exigéncias de
divulgagdo previstas nessas normas, além da obrigatoriedade delas decorrente. Verificou-se,
entdo, que nao houve plena aderéncia dos requisitos de divulgacao, ocorrendo variacdes entre
os indices de disclosure das empresas.

Outros estudos também constataram baixos niveis de conformidade das empresas com
os requisitos de divulgacdo das IFRS (SANTOS; CALIXTO, 2010; SANTOS et al. 2014;
STREET; GRAY, 2001. Entretanto, importa enfatizar que diante da evidéncia de baixos
niveis de compliance com o disclosure requerido pelas IFRS, tanto no Brasil como em outros
paises, a Securities and Exchange Commission (SEC), em 2011, ao analisar a divulgacéo de
empresas em 22 paises, revelou deficiéncias na transparéncia e clareza das informagdes
publicadas, prejudicando a compreenséo das suas transacdes e demonstragdes financeiras.

Lourenco (2014, p. 1) afirma que “a importancia crescente das notas explicativas
como fonte de informac&o relevante justifica a atencdo que muitos organismos de referéncia a
nivel internacional tém dado a esse tema (EFRAG, 2012; FASB, 2013). Assim, tém surgido
discussoes e diretrizes no sentido de se chegar a caminhos que tragam para as demonstracées
contébeis apenas as informacfes que realmente interessam aos usuarios, ou seja, informacdes

que contenham materialidade.
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Hendricksen e Van Breda (1999) ressaltam que a informacgdo € material, e que sua
divulgacdo torna-se necessaria, caso 0 seu conhecimento seja importante para os usuarios dos
relatdrios contabeis.

De acordo com CPC 26 (2010), “a entidade ndo necessita fornecer uma divulgagao
especifica, requerida por um Pronunciamento Técnico, Interpretacdo ou Orientagcdo do CPC,
se a informagdo ndo for material”. Nesse sentido, a informag&o contabil é material quando for
capaz de fazer a diferenca nas decisGes que vierem a ser tomadas pelos usuarios (OCPC 07,
2014).

Santos et al. (2014) procuraram compreender como as informacdes contabeis sobre os
efeitos das IFRS sdo influenciadas pela materialidade no Brasil. Para tanto, as autoras
analisaram a relacdo entre o nivel do disclosure e o impacto da convergéncia nos resultados
financeiros de 359 empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa. O estudo revelou que
as médias de disclosure variam expressivamente de acordo com a materialidade da
informacdo, e que, de modo geral, os resultados sugerem o ndo compliance as demandas
colocadas pelas IFRS, pois apenas 11 empresas atenderam a todas as exigéncias ali expressas.

O disclosure também pode ser influenciado pelos determinantes institucionais; assim,
compreende-se que a cultura de cada pais é fundamental para determinar as suas praticas de
divulgacdo obrigatdria (GRAY, 1988; LUCAS; LOURENCO, 2013; MACHADO; NAKAO,
2014; SANTOS; CALIXTO, 2010; STREET; GRAY, 2001).

Dentre os determinantes institucionais dos paises, destaca-se a origem legal, que
geralmente define os respectivos sistemas juridicos, podendo ser o Civil Law ou o0 Common
Law, e que, neste estudo séo tratados como proxy para a cultura dos paises, ambos estudados
por autores como Askary, Pounder e Yazdifar (2008), Ball, Kothari e Robin (2000), Hope
(2003), Lucas (2011) e Santos (2014).

Segundo Santos e Calixto (2010), o novo padrdo contabil enfatiza a cultura contabil
anglo-saxodnica, construida num ambiente de Common Law, cujas normas visam oferecer 0S
principios orientadores do julgamento contabil, em contraposi¢do ao padrédo contabil baseado
na cultura eurocontinental, fundada no formalismo do direito romano (Civil Law), com
normas prescritivas, geralmente voltadas para atender a interesses fiscais.

Conforme ressaltam Lopes e Martins (2005, p. 54), em paises que adotam o regime
juridico de direito romano (Civil Law), “a evidenciagado tende a ser pobre”, enquanto naqueles
que adotam o direito consuetudindrio (Common Law), “a evidenciag¢@o tem papel central no

processo contabil”.
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Lucas (2011) afirma que a adoc¢do das IFRS promove um momento propicio para a
investigacao simultanea da influéncia das caracteristicas das empresas e dos paises no nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatorios. Para tanto, o autor pesquisou as
empresas listadas na Unido Europeia, incluidas no indice Stoxx 600, referente ao Relato
Financeiro 3 — Combinacdo de Negocios. Os resultados da pesquisa indicaram que tanto as
caracteristicas das empresas como as dos paises influenciam de modo significativo o nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatorios, assim como demonstraram que as
empresas localizadas em paises com sistema juridico Common Law apresentaram niveis de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo superiores aos das empresas localizadas em paises
com sistema Civil Law.

Segundo La Porta et al. (1998), a classificacdo dos paises de acordo com os fatores
culturais € altamente correlacionada também com a protecdo aos investidores. Assim, 0s
paises com niveis superiores de divulgacdo, no caso os de sistema Common Law, geralmente
oferecem melhor protecdo aos investidores que nos paises de sistema Civil Law. Dessa forma,
0s niveis superiores de divulgacdo de informacGes de uma companhia aberta estdo
relacionados com seus investidores e com os interessados nas suas informacoes, para melhor
fundamentar decisoes.

Recentemente surgiram discussdes no sentido de tentar tornar mais transparentes as
relagfes entre as empresas, tanto no ambito internacional como no brasileiro. Dentre as
diversas modalidades de transacdes das empresas que tém despertado a atencdo dos 6rgaos
reguladores e investidores, destacam-se as Transacfes com Partes Relacionadas (TPRS).
Nesse sentido, e dada a importancia dessas transagdes, o International Accounting Standards
Board emitiu a International Accounting Standard — IAS — 24 (IASB, 2009), que no Brasil
corresponde ao Pronunciamento Técnico CPC 05, com o objetivo de garantir que as
demonstragdes contdbeis da empresa contenham as divulgacGes necessérias para evidenciar a
possibilidade de que sua posicdo financeira e seu resultado possam ter sido afetados pela
existéncia de transagdes e saldos com partes relacionadas.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), através da deliberacdo n°
642/2010, assegura ser essencial tornar publicas as informacdes acerca das transacdes, dos
saldos existentes, incluindo compromissos e os relacionamentos da entidade com as partes
relacionadas a empresa, inclusive as avaliagdes dos riscos e das oportunidades com os quais
depara-se a entidade. Segundo Matos e Galdi (2012), o fato de se emitir um pronunciamento
para esse tipo de transacdo evidencia a grande importancia dessas informacbes para 0S

investidores.
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A IAS 24 (IASB, 2009) define essas transagfes como a transferéncia de recursos,
servigos ou obrigagOes, de uma entidade que reporta a informagdo, para uma parte
relacionada, independentemente de ser cobrada alguma contrapartida.

Segundo Souza, Knupp e Borba (2013), a grande preocupacdo das normas
internacionais de contabilidade acerca das TPRs consiste em assegurar a adequada
evidenciagdo, para que, assim, o usuério possa fazer uma andlise da verdadeira situacdo da
empresa, haja vista que a omissdo de tais operacdes pode distorcer significativamente a
avaliacdo das demonstracGes contabeis (GALLERY; GALLERY; SUPRANOWICZ, 2008).

Nesse sentido, Magalh&es, Pinheiro e Lamounier (2012) afirmam que as TPRs
realizadas nas corporaces merecem a especial atencdo dos investidores e demais usuarios,
por poderem constituir um dos principais caminhos para a obtencdo dos beneficios privados
do controle das empresas.

Dentre as pesquisas brasileiras sobre a divulgacdo das TPRs, destaca-se a de
Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2012), que procuraram identificar os fatores que
influenciam a extensao da divulgacdo sobre TPRs nas notas explicativas das empresas listadas
no Novo Mercado, da BM&FBovespa. Foi possivel inferir que a explicacdo para niveis de
evidenciacdo mais altos ou mais baixos advém, em parte, do tempo de existéncia da
companhia. Concluiu-se, ainda, que ndo ha evidéncias estatisticas de influéncia de fatores
como o tamanho da empresa e o resultado da equivaléncia patrimonial sobre a divulgacéo de
partes relacionadas.

Souza, Knupp e Borba (2013) procuraram identificar as caracteristicas associadas ao
valor total das TPRs nas empresas de capital aberto no Brasil. O estudo revelou que, em
média, quanto maior for o nimero de controladas e coligadas, mais elevados séo os valores
relacionados a TPRs, sugerindo que tais transacBes podem ter propdsitos estratégicos e
financeiros vinculados a participagdes acionarias de controle ou influéncia significativa das
empresas.

Nesse contexto, a literatura contabil aponta que o nivel de cumprimento do disclosure
é influenciado tanto pela materialidade das informacdes, como pelo ambiente institucional.
Pesquisas que estudaram os determinantes institucionais apontam no sentido de existir
diferencas nos niveis do disclosure entre os paises de diferentes origens legais. Contudo
poucas pesquisas investigaram a associacdo entre os niveis do disclosure e a materialidade das
informagdes.

No Brasil, destaca-se o estudo de Santos et al. (2014), que analisou a relagéo entre o

nivel de conformidade com os itens de divulgacdo exigidos sobre os efeitos da primeira
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adocdo do IFRS e a materialidade dessa informacdo, expressa pela magnitude do impacto da
adocdo sobre o lucro liquido das empresas. Os resultados sugerem que as empresas brasileiras

ndo vém aplicando adequadamente o conceito de materialidade nas notas explicativas.

1.2 Problema, hipdtese e objetivo da pesquisa

Com o propoésito de se obter mais clareza sobre o tema em questdo, buscam-se
informacBes com respostas para o0 seguinte questionamento: Qual a relacdo entre o nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo preconizados na IAS 24 — Partes Relacionadas, a
materialidade das informacdes e a origem legal dos paises?

Com base nos resultados empiricos anteriores, que atestam que a materialidade e as
caracteristicas institucionais dos paises podem afetar o nivel de divulgacdo das empresas
(GRAY, 1988; LA PORTA et al. 1998; SANTOS; CALIXTO, 2010, SANTOS et al. 2014;
STREET; GRAY, 2001), formulou-se a seguinte hipétese de pesquisa: A materialidade das
informacBes contabeis e a origem legal dos paises influencia o nivel de cumprimento dos
requisitos de divulgacdo estipulados pela IAS 24.

O objetivo geral da pesquisa, consiste em analisar a relacdo entre a materialidade das
informagdes, a origem legal dos paises, e o nivel de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo preconizados na IAS 24 — Partes Relacionadas.

Para o alcance do objetivo geral, foram delineados os seguintes objetivos especificos:
+ Identificar o nivel de cumprimento das companhias as exigéncias de
divulgacéo requeridas pelas IFRS/IAS 24.
» Verificar se ha diferencas significativas entre os niveis de disclosure das
empresas listadas na bolsa de valores do Brasil, da Inglaterra e da bolsa da
Uniéo Europeia.
» Fatores determinantes — tamanho- Sugestdo da professora Marcia ( Verinha

bem como foi a sugestao)
1.3 Breve descri¢cdo metodologica
Quanto aos procedimentos metodoldgicos, este estudo caracteriza-se como descritivo

assumindo cardter quantitativo. Para a sua consecucdo, sdo utilizados os procedimentos de

pesquisa bibliografica e documental.
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O nivel de cumprimento do disclosure adotado pelas empresas no tocante aos itens de
divulgacdo das TPRs, foi estimado a partir de um checklist, com base na IAS 24, emitida pelo
IASB. O checklist abrangeu todas as exigéncias de evidenciacdo contidas na unidade de
analise IAS 24. Foram elencados os itens 13, 17, 18, 19 e 26 do normativo, por serem 0s que
contém exigéncias de divulgacdo, e sdo dispostos em métrica de pesquisa, em que cada item
representa um item passivel de divulgacdo pela empresa no que tange as partes relacionadas.

Utilizando-se a técnica de analise de conteudo, a referida métrica foi aplicada nas cem
maiores empresas do Brasil listadas na BM&FBovespa, nas 600 empresas da Europa
Continental listadas na bolsa de valores da Unido Europeia e participantes do indice Stoxx
600 e as 176 empresas da Inglaterra listadas no mercado principal na bolsa de Londres, que
publicaram as demonstracdes contabeis utilizando o padrdo contabil IFRS com data-base
31/12/2012 e que realizaram TPRs.

Foram excluidas desses trés grupos as empresas financeiras e de seguros, bem como
aquelas com agfes negociadas na bolsa de Nova York — que possui um alto nivel de
enforcement —, por estarem sujeitas a supervisao da SEC, o que poderia acarretar interferéncia
na pesquisa; as empresas dos trés grupos cujas demonstracdes contabeis referentes a data-base
31/12/2012 ndo haviam sido disponibilizadas nos respectivos websites no periodo da coleta
dos dados, o que prejudicaria a comparabilidade com as demais empresas; e ainda as
empresas britanicas que também constavam do indice Stoxx 600, por ja representarem as
empresas da bolsa da Londres. A amostra reuniu, assim, 301 empresas, sendo 65 do Brasil, 95
da Inglaterra e 141 da Unido Europeia.

Apos aplicacdo da métrica em todas as empresas da amostra, obteve-se dois indices (1
e 2) do nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo preconizados na IAS 24 — Partes
Relacionadas, representando o nivel de disclosure individual de cada empresa acerca dos
requisitos de divulgagéo das TPRs.

Nesse enfoque, a hipdtese da pesquisa foi testada por meio de analise de regresséo, em
que a variavel dependente foi representada pelo nivel de disclosure das TPRs, medidos a
partir dos indices 1 e 2, pelas variaveis independentes definidas pela materialidade, ponderada
pelo Ativo Total e pelo Patriménio Liquido, pela origem legal dos paises (Common Law ou
Civil Law) e pelas variaveis de controle, Alavancagem, Rentabilidade e Tamanho.

Os dados representativos da materialidade das empresas foram coletados juntos a base
de dados Economatica® e nos relatérios anuais, disponibilizados nos sites da BM&FBovespa
e das empresas da amostra.
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1.4 Justificativa da pesquisa

Acredita-se na contribuicdo desta pesquisa na medida em que se analisa essa
populacdo, pelo fato de todos os paises estudados adotarem as normas internacionais de
contabilidade, e também pelo fato de possuirem diferentes origens legais, o que pode interferir
nos niveis de divulgacdo das empresas.

A relevancia do estudo esta representada, também, por abordar uma temética com
recentes discursdes no contexto internacional e nacional, a materialidade das informagoes
contabeis-financeiros divulgados pelas empresas, enfatizando a necessidade de divulgacdo
apenas das informacdes relevantes.

Ressalta-se ainda o carater diferencial do estudo, pois na literatura contdbil muitos
estudos investigaram separadamente a relacdo da origem legal dos paises e da materialidade
das informacdes com o Disclosure das empresas, sendo que o presente estudo busca verificar
ao mesmo tempo esta relacdo entre a materialidade, a origem legal e o nivel de disclosure das
empresas de paises de diferentes origens legais.

E pertinente ainda, expor que, no contexto brasileiro, ndo foram identificados
trabalhos que investigue a relacdo dos niveis de cumprimento do disclosure exigidas pelas
IFRS/ que tratam das TPR, a materialidade e a origem legal dos paises, comparando-0s com

paises de diferentes nacdes.

1.5 Estrutura do estudo

O presente estudo esta estruturado em cinco se¢des. A primeira aborda 0s aspectos
introdutérios, contextualizacdo do tema, apresentacdo da problemética de pesquisa, da
hipotese de estudo, a definicdo dos objetivos geral e especificos da pesquisa e a justificativa
da pesquisa.

Na segunda sec¢do e apresentado o referencial teorico, dispondo sobre a disclosure das
informagdes contébeis, bem como a teoria da divulgacdo, da materialidade das informagdes,
da origem legal dos paises e das transa¢es com partes relacionadas.

A terceira delineia a metodologia utilizada na pesquisa, sendo abordada a tipologia da
pesquisa, selecdo populacdo e amostra, construcdo da métrica de disclosure das partes
relacionadas, técnica de coleta de dados, célculo dos indices de disclosure, a

operacionalizacdo das variaveis da pesquisa e o tratamento estatistico dos dados.
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Na quarta secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa, obtidos através das
andlises descritivas, bem como os resultados das andlises dos testes estatisticos, enquanto a
secdo cinco dispde das conclusbes do estudo, as limitacGes e das sugestbes para novas

pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta o arcabouco tedrico da presente pesquisa, a comecar pela teoria
pertinente a evidenciacdo das informacfes contabeis apresentadas aos usuarios. Em seguida,
levantam-se os aspectos relacionados a materialidade das informacGes e a origem legal dos
paises. A ultima parte da secdo aborda o cenério acerca do tema transacBes com partes

relacionadas, ilustrando estudos empiricos anteriores.

2.1 Disclosure de informacdes contdbeis

A divulgacdo de informacdes contabeis desempenha papel fundamental no
funcionamento dos mercados de capitais. Segundo Kos, Espejo e Raifur (2014), a divulgacéo
de informagGes de qualidade, de forma pontual e consistente pode ser considerada uma das
formas de respeitar os direitos de todos os acionistas.

No mesmo sentido, ludicibus et al. (2013) afirmam que o disclosure deve garantir aos
acionistas e partes interessadas 0 acesso aos resultados da empresa, de maneira a possibilitar a
compreensdo da natureza do negécio, o seu estado atual e como ele é esperado para o futuro.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 512) definem a divulgacdo, em seu sentido mais
amplo, como “veiculagdo de informacao”. Ainda segundo os autores, o principal objetivo da
divulgacdo consiste em possibilitar que os investidores tenham condicdo de analisar a
capacidade financeira da empresa.

Segundo Lima (2007), o disclosure tanto pode ser compulsério, quando exigido por
normas e leis, como voluntario, por envolver informacgdes que ndo sdo determinadas por lei,
mas que oferecem transparéncia no ambito corporativo. Sob esse enfoque, Mapurunga (2011)
entende que as empresas divulgariam informacdes voluntariamente em funcéo dos beneficios
dai advindos, e, compulsoriamente, em funcéo da regulacdo do mercado.

Conforme ressalta Silva (2014), geralmente o disclosure se materializa em formularios
e documentos formais criados pelas agéncias que regulam o mercado de agOes. Esses
formulérios disponibilizam as informagdes necessarias e obrigatorias demandadas pelos
padrdes de contabilidade vigentes, além de outras informacdes financeiras e ndo financeiras
que as companhias julguem relevantes.

O aprimoramento dos relatérios contabeis estd diretamente associado as novas
medidas adotadas na contabilidade, ja que eles vém se tornando mais transparentes e

compreensiveis, garantindo uma melhor confrontacdo entre as informacbes de varias
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empresas e varios paises. Desse modo, com o0 processo de convergéncia da contabilidade, ha
mais interdependéncia dos paises, 0 que traz a necessidade de uma linguagem contébil
consistente, para mais transparéncia e comparabilidade internacional das demonstracGes
financeiras.

Os beneficios provenientes da divulgacdo de informagdes junto ao mercado de
capitais, tais como reducdo da assimetria, dos custos de agéncia e do custo de capital, séo
discutidos em varias pesquisas (BALLAS; TZOVAS, 2010; HASAN; KARIM; QUAYES,
2008; MACHADO; NAKAO, 2014; MAPURUNGA et al.,, 2011; MENESES; PONTE;
MAPURUNGA, 2013; MURCIA 2009; NAKAYAMA, 2012; SALOTTI; YAMAMOTO,
2005; SANTOS; CALIXTO, 2010; SILVA, 2014; STREET; GRAY, 2001).

Entretanto, mesmo sendo reconhecida a importancia da divulgacéo para o mercado de
capitais, muitas empresas relutam em implementa-la, somente o fazendo devido a relagédo
econdmica positiva, tal como é discutido na Teoria da Divulgacdo, a qual, na opinido de
Salotti e Yamamoto (2005), objetiva explicar o fenbmeno da divulgagdo a partir de varias
perspectivas.

A Teoria da Divulgacédo foi desenvolvida no final do século XX, a partir da pesquisa
positiva em contabilidade. Mapurunga (2011) destaca que a Teoria da Divulgagdo tem sido
amplamente discutida pelos pesquisadores, destacando-se 0s classicos estudos de Dye (2001)
e Verrecchia (2001), os quais divergem entre si acerca do estagio da citada teoria.

Verrecchia (2001) opina que ndo existe uma teoria abrangente ou integrada sobre
disclosure, ja que ndo ha um paradigma central que balize as pesquisas nessa area; mas
acredita que um conjunto de direcionamentos auxilia na integracdo dos estudos.

Dye (2001) contesta essa posic¢ao, afirmando que a Teoria da Divulgacdo, que ele
delimita como Teoria da Divulgagdo Voluntaria, um caso especial da Teoria dos Jogos,
encontra-se em estagio avancado, podendo ser considerada como desenvolvida.

Ja no tocante as pesquisas sobre divulgacdo de informacGes obrigatdrias, Dye (2001)
explica que devido a escassez de estudos sobre o assunto, estas ndo estdo amadurecidas o
suficiente para alcancar o status de teoria. Ressalta ainda que “em vista da enorme
importancia das divulgagdes obrigatorias na pratica contabil, isto é lamentavel e os
pesquisadores em contabilidade devem se esforcar para corrigir” (DYE, 2001, p. 184).

Ao tratar da literatura contabil sobre divulgacdo, Verrecchia (2001) descreve modelos
matematicos desenvolvidos para explicar e prever fenémenos relacionados ao disclosure, e

classifica os modelos que tratam do assunto em trés categorias: divulgacdo baseada na
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associacdo (association-based disclosure), divulgacdo baseada no julgamento (discretionary-
based disclosure) e divulgagédo baseada na eficiéncia (efficiency-based disclosure).

A categoria association-based disclosure investiga os efeitos nos agentes durante o
disclosure (alteracdes nas acdes dos investidores). Segundo Salotti e Yamamoto (2005, p. 4),
nessa categoria se incluem as pesquisas com o objetivo de investigar a “associa¢do entre a
divulgacdo (como sendo um processo exdgeno) e as variagbes no comportamento dos
investidores, os quais competem no mercado de capitais na forma de agentes individuais que
maximizam a sua riqueza”.

A categoria discretionary-based disclosure investiga a discricionariedade exercida
pelos gestores com relagdo as decisdes de disclosure. Os estudos classificados nessa categoria
incluem as pesquisas que identificam os motivos da divulgacéo.

Segundo Verrecchia (2001, p. 2), nessa categoria, a divulgacdo é considerada um
processo “enddgeno, pois considera 0s incentivos que 0s gestores e/ou as empresas tém para
divulgar as informagoes”.

Ja a categoria efficiency-based disclosure essencialmente examina quais configuracdes
de divulgacdo sdo as preferidas, na auséncia de conhecimento passado sobre a informacao;
isto é, a divulgagdo ainda ndo ocorreu, e, portanto, pode ser caracterizada como sendo “ex
ante” (VERRECCHIA, 2001). As pesquisas classificadas nessa categoria investigam a
“existéncia de arranjos eficientes no disclosure que seriam preferidos incondicionalmente”
(VERRECCHIA, 2001, p. 2). Desse modo, analisa-se qual tipo de divulgacdo é preferivel
antes da sua ocorréncia.

Segundo Mapurunga (2011), nos estudos que tratam da categoria discretionary-based
disclosure, consideram-se 0s motivos que orientam a empresa a divulgar informacées junto ao
mercado. Nessa categoria, trata-se da divulgacdo das informacbes que ndo sdo de
evidenciacao obrigatdria; ou seja, trata-se da divulgacdo voluntaria.

A divulgacgéo voluntéria é analisada por uma perspectiva interna (endégena), em que
se procura entender 0s motivos ou incentivos que 0s gestores teriam para divulgar ou deixar
de divulgar determinadas informagdes (VERRECCHIA, 2001).

A logica dessa divulgacao é que os beneficios devem superar os custos. Nesse sentido,
entende-se que a empresa ndo se dispbe a incorrer em gastos com divulgacdo cujo beneficio
financeiro seja inferior ao custo. Desse modo, se ndo houver custo de divulgacdo, pressupde-
se que a empresa promovera full disclosure (VERRECCHIA, 2001).

Diversas questdes envolvem a decisdo da empresa pela divulgacdo voluntaria de

informacdes. Murcia e Santos (2010, p. 7) afirmam que as “decisdes de divulgar, ou ndo, ndo
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seriam exogenas, mas sim explicadas por determinadas caracteristicas da prépria companhia,
como porte, desempenho, pratica de governanga corporativa, dentre outros”.

Todavia, é plausivel destacar que quando o resultado da relacdo custo/beneficio da
divulgacdo voluntaria é negativo (os custos excedem os beneficios), a empresa ndo tem
interesse em incorrer nos custos de divulgacdo. Entretanto, Alves e Graca (2013) ressaltam
que ha informacdes cuja divulgacdo € obrigatdria. Nesse sentido, Mapurunga (2011, p. 30)
destaca que “algumas informacgdes cuja disponibilizacdo ndo é vantajosa para a empresa
podem ser decisivas na avaliacdo feita pelos usuarios, caso em que se torna necessaria a
normatizacdo, ou seja, de informacgdes cuja divulgacao € obrigatoria”.

O disclosure obrigatério possibilita mais transparéncia na comunicacdo de
informacBes contédbeis, devido a regulamentacdo que obriga as empresas a divulgar.
Conforme ressaltam Machado e Nakao (2014), a harmonizacdo contabil minimiza a
discricionariedade dos gestores, aumentando a credibilidade da informagéo.

Nesse sentido, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 167) afirmam que a finalidade das
politicas contdbeis formuladas pelos o6rgdos normatizadores “é¢ reduzir as diferengas entre
empresas em termos de divulgacdo [...] bem como, alterar a quantidade e qualidade das
informacdes em relatdrios financeiros publicados”.

Segundo Silva (2014), o disclosure obrigat6rio tem estreita relagdo com as normas
internacionais de contabilidade, proporcionando padrées minimos no nivel de divulgacdo
junto aos usuérios e assegurando que cada norma trate exclusivamente da evidenciagéo.

Uma situacdo que deixa clara essa relacdo da regulamentacdo com o disclosure € a
énfase dada a divulgacdo nos normativos que definem o processo contabil, em que a
divulgacdo envolve a acdo de demonstrar para os usuarios as acdes de reconhecimento e
mensuracgéo realizados na empresa (LOPES; MARTINS, 2005).

Vérias pesquisas analisaram a associacdo da divulgacdo de informacgdes com as
respectivas caracteristicas das empresas, procurando identificar os fatores determinantes das
caracteristicas das empresas que explicassem o0s respectivos niveis de disclosure.

No cenéario internacional, Wallace e Naser (1995) procuraram identificar os
determinantes do nivel de evidenciacdo das informacGes obrigatorias nas demonstraces
anuais das empresas listadas na bolsa de valores de Hong Kong em 1991. No estudo,
analisaram-se caracteristicas como tamanho, auditoria, lucratividade e setor de atividade. Os
resultados indicaram que determinantes como tamanho e volume de negdcios influenciam

positivamente a evidenciagdo nas empresas estudadas.
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No mesmo sentido, Street e Gray (2001) analisaram a aderéncia das divulgagdes
publicadas em 1998 por empresas listadas e empresas nédo listadas nas bolsas de valores dos
Estados Unidos. O estudo verificou se as caracteristicas da empresa de auditoria, da politica
contabil, do tamanho da empresa e do setor econémico em que a empresa estava inserida,
assim como o fato de a empresa ter ou néo suas ac6es negociadas em bolsa influenciavam o
cumprimento dos IAS. Os resultados apontam que as empresas listadas adotam um nivel de
evidenciacdo mais alto que o das demais empresas ndo listadas nas bolsas norte-americanas.

No contexto dos paises da Unido Europeia, Cunha e Ribeiro (2008) analisaram o grau
de cumprimento dos requisitos obrigatérios do IAS 16 nas demonstracfes contabeis de 2005
por empresas listadas na Bolsa de Madri. O estudo verificou os possiveis fatores da aderéncia
das empresas, utilizando varidveis empresariais como porte, grau de endividamento, setor
econémico, rentabilidade e auditoria. Os resultados evidenciam que as variaveis porte,
rentabilidade e setor econdmico se mostram significantes.

Feyitimi (2014) analisou se algumas caracteristicas das empresas nigerianas
produziam algum impacto sobre a qualidade da divulgacdo. Os resultados indicaram que
tamanho, rentabilidade, composicdo do conselho e disciplina de mercado sdo varidveis
significativas na explicacdo do nivel de divulgacéo.

No cenario nacional, Lemos, Rodrigues e Ariza (2009) analisaram os fatores
determinantes do nivel de divulgacdo de informacdes sobre instrumentos derivados por parte
das empresas portuguesas. Concluiram que o tamanho da empresa € o Unico fator
determinante do nivel de divulgacdo de informacdes sobre instrumentos derivados.

Murcia e Santos (2010) procuraram identificar os fatores que explicam o nivel de
disclosure voluntério das 100 maiores companhias abertas e nao financeiras no Brasil. Para
tanto, utilizaram uma regressdo, abordando trés modelos de disclosure (socioambiental,
econbmico e total). Constataram que as variaveis setor e origem do controle sdo significativas
em todos os trés modelos de disclosure; que a variavel rentabilidade é significativa nos
modelos de disclosure econémico e total; que a varidvel Q de Tobin é significativa nos
modelos de disclosure socioambiental e total; e que as variaveis endividamento e auditoria
sdo significativas no modelo econémico.

Nakayama (2012) investigou a divulgacdo de informacdes sobre operacOes de
combinacédo de negdcios ocorridas no Brasil em 2010, e verificou quais fatores influenciam o
nivel de disclosure. De acordo com os resultados, apenas as variaveis porte da empresa de
auditoria e porte da empresa adquirida influenciam o nivel de divulgacdo de informacbes

sobre combinacdes de negdcios.
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Meneses, Ponte e Mapurunga (2013) verificaram se ha associacdo entre a divulgacao
de informagGes acerca dos ativos intangiveis de 125 companhias listadas na BM&FBovespa e
as caracteristicas corporativas, adotando como base a Teoria da Divulgacdo. O estudo
possibilitou constatar que as classes dos ativos intangiveis, o valor contabil e o valor
amortizado, bem como os métodos e a vida util, sdo os elementos frequentemente divulgados
pelas companhias. Verificou-se um indicativo de associagdo positiva entre o lucro e o
disclosure de ativos intangiveis, mas o estudo nao foi conclusivo. Constatou-se, também, que
nas empresas listadas no Novo Mercado ndo foi maior a observancia das praticas de
divulgacdo, quando estas sdo comparadas com as das companhias dos outros dois niveis
diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1 e Nivel 2).

Além dos estudos ja citados, varias outras pesquisas também abordaram a relacdo dos
determinantes das caracteristicas das empresas no nivel de cumprimento dos respectivos
disclosures (BALLAS; TZOVAS, 2010; HASAN; KARIM; QUAYES, 2008;
MAPURUNGA et al.,, 2011; MENESES; PONTE; MAPURUNGA, 2013; MURCIA;
SANTOS, 2010; NAKAYAMA, 2012; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005; SILVA, 2014;
SINGHVI; DESAI, 1971).

O Quadro 1 mostra as principais caracteristicas das empresas que tiveram a relacdo
com o disclosure disseminada na literatura.

Quadro 1 — Principais caracteristicas das empresas e respectivos estudos

Caracteristica Estudo
Rentabilidade Cheung et al. (2006)

Kohlbeck e Mayhew (2010)
Tamanho

Condrige (2010)

Santos, Ponte e Mapurunga (2013).
Desempenho Chen et al. (2009) Cunha e Ribeiro (2008)

Salotti e Yamamoto (2005)
Alavancagem Klann e Beuren (2011)

Watson, Shrives e Marston (2002)
Endividamento Chow e Wong-Boren (1987)

Cunha e Ribeiro (2008)

Santos, Ponte e Mapurunga (2013)
Internacionalizacéo Raffournier (1995)

Santos, Ponte e Mapurunga (2013)
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Setor Lopes e Rodrigues (2007)
Murcia (2009)
Murcia e Santos (2010)
Firma de Auditoria Hossain et al. (1995)

Singhvi e Desai (1971)
Wallace et al. (1994)

Estrutura de Propriedade Chau e Gray (2002)

Condrige, Clemente e Espejo (2012)
Dobbin e Jung (2011)

Raffournier (1995)

Adocdo Antecipada das IFRS | Lucas (2011)

Street e Gray (2001)
Niveis Diferenciados de Cunha e Ribeiro (2008)
Governanca Corporativa Gallery, Gallery e Supranowicz (2008)

Fonte: Elaborado pela autora.

De forma geral, nas pesquisas supracitadas encontrou-se uma relacdo entre os
determinantes das caracteristicas das empresas com o nivel de cumprimento da divulgacéo,
sugerindo que aquelas com niveis de divulgacdo mais elevados apresentariam mais
transparéncia na divulgacdo das suas informagdes (ALANEZI; ALBULOUSHI, 2011;
LEMOS; RODRIGUES; ARIZA, 2009; NAKAYAMA, 2012; FATHI, 2013).

Corroborando esse entendimento, Murcia (2009) opina que a divulgagdo mais
completa seria uma maneira de reduzir o risco de um investimento, bem como diminuiria a
incerteza decorrente da assimetria de informacédo, de modo que 0s usuarios externos pudessem

tomar melhores decisdes sobre seus investimentos.

2.1.1 Materialidade das informacdes

Resultados empiricos de pesquisas realizadas em varios paises, no intuito de se avaliar
0 nivel de evidenciagdo apos a adogdo das IFRS, inclusive no Brasil, corroboram os baixos
niveis de disclosure das empresas estudadas (PONTE et al., 2011; SANTOS; CALIXTO,
2010).

Ponte et al. (2011) investigaram o grau de observancia das préaticas de divulgacao
relativas ao ajuste a valor presente, quando do inicio de vigéncia da lei n° 11.638/2007 e da

lei n° 11.941/2009, examinando se houve mais observancia por parte das empresas dos niveis
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diferenciados de governancga corporativa, da BM&FBovespa. Verificou-se um baixo grau de
observancia das praticas de divulgacéo relativas ao ajuste a valor presente.

No mesmo sentido, Santos e Calixto (2010) observaram que no Brasil houve um baixo
grau de compliance das empresas para com as duas novas leis, bem como uma grande
diversidade entre as empresas na forma de aplicacdo das novas normas.

Entretanto, Santos et al. (2014) apontam que, surpreendentemente, os baixos indices
de divulgacdo estdo associados ao aumento significativo na extensdo dos demonstrativos
financeiros das empresas.

Lourengo (2014, p. 1) afirma que “a importancia crescente das Notas Explicativas
como fonte de informac&o relevante justifica a atencdo que muitos organismos de referéncia a
nivel internacional tém dado a esse tema nos ultimos anos”. Por exemplo, em 2012 o
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) prop6s a elaboracdo de estrutura
conceitual especifica para a apresentacdo dessas notas explicativas. O Accounting Standards
Advisory Forum (ASAF) propos ao IASB algumas agOes para disciplinar as diretrizes gerais
sobre divulgacao e notas explicativas.

O FASB também tem trabalhado nesse tema, e, em 2014 emitiu, para discussdo, 0
Proposed Statement of Financial Accounting Concepts intitulado Conceptual Framework for
Financial Reporting; também, criou um grupo para discutir exatamente Disclosure Initiative,
sobre Materiality, com o objetivo de introduzir modificagbes no IAS 1 (Pronunciamento
Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis), resultado de uma série de
projetos de curto e médio prazos que visam melhorar os principios de apresentacdo e
divulgacdo, por meio do uso de julgamento e do conceito de materialidade por parte das
entidades.

Nesse contexto, a discussdo internacional sobre os fatores explicativos do
cumprimento ou do descumprimento das exigéncias de divulgacdo salienta a importancia e a
natureza de informagfes divulgadas nos relatdrios contabil-financeiros, e enfatiza os seus
custos e beneficios e a necessidade de divulgar apenas informacdes relevantes (LOURENCO,
2014).

Segundo Hendricksen e Van Breda (1999, p. 103), “o conceito de relevancia implica
na apresentacdo de toda informacdo que possa ajudar na predicdo dos tipos exigidos pelos
processos de tomadas de decisdes”, assemelhando-se bastante ao conceito de materialidade.

Ainda segundo Hendricksen e Van Breda (1999), a materialidade das informagdes
pode estar relacionada a significancia de mudangas de valor, a correcéo de erros nos relatorios

ou aos mecanismos de divulgacédo de dados quantitativos e descri¢des relevantes.
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Dessa forma, a informacdo é material, e sua divulgacdo é necessaria, caso 0 seu
conhecimento seja importante para os usuérios dos relatorios contabeis.

O Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis em
seu item 31, determina que “a entidade ndo precisa fornecer uma divulgacdo especifica,
requerida por um Pronunciamento Técnico, Interpretacdo ou Orientacdo do CPC, se a
informagao n&o for material”.

Desse modo, compreende-se que a evidenciacdo da empresa que adota as IFRS deve
incluir as informac0es relevantes exigidas por cada uma das normas, sempre que elas forem
aplicaveis a entidade. Portanto, nem todas as informacdes referentes as empresas devem ser
divulgadas.

No entanto, algumas evidéncias empiricas revelam que as empresas vém publicando
uma grande quantidade de informacdes que muitas vezes ndo trazem beneficios significativos
para os usuarios dos relatérios financeiros.

A Fipecafi (2013), no relatério de analise sobre as IFRS no Brasil, comprovou a
existéncia de notas explicativas que, muitas vezes, ndo promoviam efetivamente informacdes
relevantes para os usuarios e citavam de maneira literal determinada norma IFRS em sua
evidenciacao.

Algumas pesquisas da area contébil abordaram a associacdo entre a divulgagdo de
informacdes nos relatérios anuais e a materialidade, destacando-se as de Brown (2009),
Cacho e Tagle (2011), Eilifsen e Messier (2013), Feyitimi (2014), Hasan, Karim e Quayes
(2008) e Santos et al. (2014).

Santos et al. (2014) analisaram a relacdo entre o nivel de conformidade com os itens
de divulgacdo exigidos sobre os efeitos da primeira adocéo das IFRS no Brasil em 2010 (IAS
1) e a materialidade dessa informac&o expressa pela magnitude do impacto da adogéo sobre o
lucro liquido. Os resultados mostram um nivel de cumprimento baixo com o IAS 1. Além
disso, a pesquisa evidenciou que as empresas tendem a fazer uma maior divulgacdo quando o
impacto da adocdo das IFRS no resultado é negativo.

Eilifsen e Messier (2013) analisaram a orientacdo da materialidade para empresas dos
Estados Unidos. Os resultados revelaram um alto nivel de consisténcia em todas elas em
termos de pontos de referéncia quantitativos usados para determinar a materialidade global,
como também a orientacdo das empresas para avaliar distor¢des detectadas, incluindo fatores
qualitativos.

Cacho e Tagle (2011) avaliaram a relacdo dos auditores mexicanos com certas

consequéncias que podem afetar a qualidade das informacdes financeiras publicadas pelas
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pequenas e médias empresas no México. Os autores concluiram que através do uso eficaz de
avaliacdo das demonstracOes financeiras, serdo reduzidas tanto a presenca de erros néo
intencionais como as irregularidades intencionais, contribuindo para que a informacéo
financeira tenha mais confiabilidade e a relevancia exigida pelos usuarios e mercados
financeiros.

Brown (2009) examinou o impacto de informacdes qualitativas sobre a disposi¢éo dos
auditores de rever decisdes subsequentes de materialidade para a realizacdo do trabalho de
campo da auditoria nos EUA. Os resultados sugerem que os auditores estdo de fato dispostos
a rever seus julgamentos de relevancia, dadas as informacgdes qualitativas e que os diferentes
niveis de risco presentes no ambiente de auditoria também afetam essas revisdes. Além disso,
a pesquisa aponta que a ordem em que a informacdo qualitativa é apresentada aos auditores
tem proporcionado um efeito significativo sobre as revisdes de julgamento da informacéo
material.

Hasan, Karim e Quayes (2008) investigaram a eficacia das mudancas no ambiente
regulatério sobre a qualidade do atendimento aos requisitos de divulgacdo obrigatéria em
Bangladesh. A analise mostra um significativo aumento na qualidade de conformidade
durante o periodo mais regulamentado. O tamanho da empresa, a qualificacdo do pessoal da
contabilidade que prepara demonstracGes financeiras e a reputacdo da empresa de auditoria
apresentaram impacto positivo e significativo na qualidade de conformidade das informacdes.

Nesse contexto, estabelece-se a seguinte hipotese a se investigar neste estudo: Hi: A
materialidade das informacgfes influencia o nivel de cumprimento dos requisitos de

divulgacao estipulados pela IAS 24.

2.1.2 Origem legal dos paises

Mapurunga (2011, p. 31) opina que “nao obstante os esforcos empreendidos pelos
Orgédos normatizadores no intuito de garantir um disclosure minimo aos usuarios, evidéncias
empiricas mostraram que, a depender do ambiente regulatdrio, os efeitos da divulgacéo
podem variar de pais para pais”.

Doupnik e Tsakumis (2004) ressaltam que alguns determinantes, como a cultura, o
sistema juridico, o sistema financeiro, a influéncia tributaria e o idioma séo considerados 0s
principais indutores das diferengas na contabilidade, das empresas de diferentes paises.

Algumas pesquisas foram conduzidas na tentativa de identificar as influéncias do

ambiente sobre 0s sistemas contabeis dos diversos paises. Uma das pioneiras foi realizada por
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Hofstede (1980), que procurou identificar os elementos estruturais da cultura que impactam o
comportamento nas situagdes de trabalho em empresas multinacionais localizadas em mais de
50 nacBes. O autor sintetizou esses elementos em quatro dimensdes de valores sociais: 0
individualismo, a distancia em relac@o ao governo, a aversao a incerteza e a masculinidade.

Fundamentando-se no modelo de Hofstede (1980), Gray (1988) criou uma estrutura
conceitual para explicar como a cultura afeta os sistemas contdbeis dos diversos paises,
definindo quatro valores contabeis: profissionalismo x controle estatutario, uniformidade x
flexibilidade, conservadorismo x otimismo e sigilo x transparéncia.

Nesse contexto, alguns estudos objetivam verificar se as diferencas entre as normas
contabeis geram impacto significativo nos resultados das empresas em diferentes ambientes,
utilizando-se, para mensuracao do efeito dessas diferencas, indices como os de Gray (1988) e
Hofstede (1980).

Destaque-se, no entanto, que devido ao processo de convergéncia internacional da
contabilidade em todo o mundo, dentre os varios fatores institucionais, o sistema juridico dos
paises tem merecido mais destaque, por meio de estudos empiricos (ASKARY; POUNDER,;
YAZDIFAR, 2008; BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000; HOPE, 2003; LUCAS, 2011,
SANTOS, 2014).

Ressalte-se que o ponto principal das pesquisas que analisam os sistemas juridicos
reside na confrontacdo das préaticas contabeis adotadas em diferentes paises, com sistemas
juridicos diferentes, mas gque estejam seguindo o mesmo tipo de norma. A maioria dos estudos
que abordam a origem legal dos paises tem utilizado a divisdo tradicional dos sistemas
juridicos em Common Law e Civil Law, este Gltimo também conhecido como Code Law ou
sistema codificado. O sistema Civil Law pode, ainda, ser classificado em trés grandes
categorias: codificado francés, codificado aleméao e codificado escandinavo, os quais, apesar
de terem como origem o direito romano, apresentam caracteristicas um pouco distintas
(CARMO; RIBEIRO; CARVALHO, 2011).

La Porta, De-Silanes e Shleifer (2008) propdem uma classificacdo dos paises de

acordo com os respectivos sistemas juridicos, como mostra a Figura 1.
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Sistema Juridico
Origem Legal

[ Commom Law
[ Code Law Francés
3 Code Alemio
P73 Code Escandinavo
Il Socialista

Figura 1 — Os sistemas juridicos dos paises
Fonte: Elaborada pela autora, a partir de La Porta, De-Silanes e Shleifer (2008).

Vale salientar que, embora La Porta, De-Silanes e Shleifer (2008) tenham apresentado
e utilizado a divisdo completa dos sistemas juridicos para sua andlise, outros estudos
costumam utilizar o sistema juridico Code Law como um Unico grupo de paises (ELLIOT,;
ELLIOT, 2002; NOBES, 1998; SAUDAGARAN. De tal modo, nesta pesquisa sdo adotados
todos os sistemas dessa divisdo do Code Law como um sO, de modo a possibilitar a analise
dicotémica entre 0 modelo Common Law e o0 modelo Code Law.

Segundo Santos e Calixto (2010), o sistema contabil Common Law, também
conhecido como o modelo anglo-americano, enfatiza o direito consuetudinario, com mais
espaco para julgamento profissional, cujas demonstracbes contabeis tém o foco nos
investidores; enquanto isso, 0 modelo eurocontinental ressalta o direito formalista (Code
Law), que se caracteriza pela maior interferéncia do Estado na contabilidade.

Carmo, Ribeiro e Carvalho (2011) afirmam que as diferencas entre 0s sistemas
contabeis, predominantes nos paises, sao utilizadas para separar tais sistemas em dois grandes
grupos, com caracteristicas bem distintas entre si: o sistema contabil anglo-sax&o e o sistema
contabil eurocontinental.

Haller e Walton (2003), citados por Carmo, Ribeiro e Carvalho (2011), sumariam

algumas caracteristicas referentes a esses dois sistemas contabeis, como mostra 0 Quadro 2.
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Quadro 2 — Caracteristicas dos sistemas contabeis anglo-saxao e eurocontinental

Item

Sistema/Caracteristica

Sistema/Caracteristica

Eurocontinental

Anglo-saxéao

Mercado de capitais

O capital é fornecido principalmente
pelo setor bancario

O capital é obtido principalmente no
mercado de a¢Oes

Sistema legal

Dominado por leis codificadas
A legislagéo fornece regras contabeis
detalhadas

Dominado por leis criadas por caso de
precedéncia

Regras contabeis criadas por organismo
emissor privado

Sistema fiscal

Contabilidade financeira e tributacéo
sdo intimamente ligadas

Regras tributarias ndo influenciam a
pratica da contabilidade financeira

Usuarios  primarios  das

demonstragbes

Credores, governo e investidores

Especialmente investidores

Principios contabeis

O dominio do principio da prudéncia

Apresentacdo justa e verdadeira (Fair
View)

Escopo da evidenciagéo

Baixa extensdo de evidenciacdo

Alta extensdo de evidenciagdo

Base tributaria

Influéncia matua da tributacdo e da
contabilidade financeira

Sem influéncia matua da tributacdo e da
contabilidade financeira

Paises

Alemanha, Bélgica, Brasil, Franca,
Grécia, Italia, Japdo, Portugal e Suica

Austrdlia, Canada, Estados Unidos,
Holanda, Inglaterra, Nova Zelandia etc.

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de Haller e Walton (2003).

De forma semelhante, Santos, Cia e Cia (2011) mencionam algumas especificidades
socioculturais dos paises de regime Common Law, cujas normas de contabilidade sdo
tradicionalmente definidas pelo perfil sélido dos mercados de capitais, onde ocorre pouca
interferéncia do governo na contabilidade, e que tém como principal objetivo satisfazer as
necessidades dos investidores no tocante a informagdes. Contrapondo-se a esse grupo, ha os
paises de regime juridico Civil Law, cujas normas de contabilidade sdo diretamente
relacionadas a interferéncia do governo nos padrdes contabeis, sobretudo com énfase na
politica fiscal, e pouco voltadas para atender ao interesse dos investidores por informacoes.

Dessa forma, ressalta-se a tendéncia de os paises que adotam o sistema juridico Code
Law possuirem um sistema contabil caracterizado como eurocontinental, com contabilidade
mais conservadora e baixa evidenciagdo, com objetivos especialmente fiscais. Contrapondo-se
a esse grupo, os paises de sistema Commom Law, que enfatiza o direito consuetudinario,
tendem a adotar um sistema contabil anglo-saxdo, praticante de mais evidenciacdo e mais
julgamento profissional (DOUPNIK; TSAKUMIS, 2004; SANTOS; CALIXTO, 2010).
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Segundo Lucas (2011), a literatura contabil promove evidéncias empiricas de que o
ambiente institucional influencia a qualidade da divulgacéo das informacdes contabeis.

Corroborando esse entendimento, Hope (2003), que investigou o sistema juridico e a
cultura nacional como fatores explicativos para o nivel de disclosure em 39 paises, utilizando
as medidas de valores culturais de Hofstede (distancia do poder, individualismo,
masculinidade e aversdo a incerteza) e Schwartz (conservadorismo, autonomia, hierarquia,
dominio, comprometimento igualitario e harmonia), afirma que o sistema legal é um
determinante importante nas diferencas de disclosure.

Nesse sentido, Silva (2014) afirma que o sistema juridico do pais onde se localiza a
empresa é fator relevante a ser checado, haja vista que esse determinante pode interferir nas
suas praticas contabeis de divulgacao.

Segundo La Porta et al. (1998), essa classificacdo dos paises com base nos fatores
culturais é altamente correlacionada tanto com a qualidade relativa aos direitos dos
investidores quanto com a sua protecao.

Nessa perspectiva, conforme ressaltam La Porta et al. (1998), os paises de regime
Common Law geralmente garantem melhor protecdo aos investidores, em comparacdo com
0s paises de regime Civil Law.

Segundo Pontes, Botinha e Rech (2013), as normas internacionais de contabilidade
divulgadas pelo IASB sdo desenvolvidas pela 6tica de um sistema juridico Common Law, que
caracteriza o processo contabil mais agil, com mais qualidade das informacdes contabeis,
mais transparéncia e reflexo da realidade econdmica das empresas.

Corroborando essa perspectiva de variagdes no nivel de divulgagdo obrigatoria
requerido pelas normas internacionais em diferentes ambientes, destaca-se a constatagéo de
Hope (2003) de que ndo ha suporte para o argumento de que a cultura ndo é relevante para
explicar a divulgacdo de informacGes e que o sistema juridico ou legal é um determinante
importante nas diferencas de disclosure.

Algumas pesquisas examinaram a associagdo do disclosure com a cultura dos paises,
destacando-se os de Askary, Pounder e Yazdifar (2008), Carmo, Ribeiro e Carvalho (2011),
Duarte, Amaral e Azevedo (2014), Lucas e Lourengo (2013), Malaquias e Lemes (2013) e
Santos (2014).

Duarte, Amaral e Azevedo (2014) constataram que persiste a adocdo das IFRS
vinculadas aos fatores normas de contabilidade, sistemas politico e legal dos paises e
incentivos das informacGes financeiras, discutidos por Soderstrom e Sun (2007), para

determinar a qualidade da contabilidade; ou seja, os determinantes da qualidade da
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contabilidade, ap6s a adocdo dessas normas, sdo articulados em: qualidade das normas,
sistema politico e legal do pais e incentivos das informacdes financeiras.

Santos (2014) identificou as caracteristicas determinantes da regulacao de instituicoes
de microfinancas de 83 paises classificados pelo sistema legal e que divulgam informacdes
contabeis na base do mix market para o exercicio de 2012. Os resultados mostraram que, com
excecdo do tamanho da empresa, as variaveis contabeis ndo foram significativas para explicar
a probabilidade de as instituicdes de microfinancgas serem reguladas.

Lucas e Lourenco (2013) analisaram a influéncia das caracteristicas das empresas e
dos paises sobre o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatérios referentes
as combinacBes de negdcios, exigidos pela norma internacional em empresas listadas na
Unido Europeia. Os resultados obtidos indicam que tanto as caracteristicas das empresas
como as dos paises influenciam de modo significativo o nivel de cumprimento dos requisitos
de divulgacdo obrigatérios. Eles demonstram que as empresas localizadas em paises com
sistema Common Law apresentam niveis superiores de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo; que as empresas localizadas em paises com sistema Civil Law francés apresentam
0s piores niveis de cumprimento; e que as empresas localizadas em paises com sistema Civil
Law escandinavo ou aleméo se encontram no mesmo patamar das anteriores em termos de
cumprimento dos requisitos de divulgacao exigidos pela norma internacional.

Malaquias e Lemes (2013) analisaram o nivel de disclosure das demonstracdes
financeiras de empresas brasileiras em relacdo aos requerimentos dispostos pelo IASB para
evidenciacdo de instrumentos financeiros. Os resultados indicaram que os relatorios
fornecidos para o mercado brasileiro possuem um nivel de evidenciacdo com média
estatisticamente inferior & dos relatorios fornecidos ao mercado dos Estados Unidos.

Carmo, Ribeiro e Carvalho (2011) investigaram o impacto do sistema juridico na
aceitacdo das normas internacionais emitidas pelo IASB para pequenas e médias empresas de
diferentes paises, objetivando verificar se 0 ambiente juridico (Common Law ou Code Law)
influencia a opinido das partes interessadas no processo contabil. Os achados da pesquisa
indicaram que ndo ha diferencas significativas entre as respostas aos questionamentos do
IASB com base nos sistemas juridicos de origem dos respondentes, nem diferengas
significativas nas respostas levando em conta diferentes categorias de respondentes. A
inferéncia que os autores tiram dessa pesquisa € que, mesmo em paises com sistemas juridicos
distintos, as opiniGes dos representantes da contabilidade se alinham, o que pode ser um
indicio de que uma convergéncia de fato, e ndo apenas de direito, pode ser obtida com a
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introducgdo de padrdes internacionais para as pequenas e médias empresas, 0 que contraria boa
parte da literatura sobre o assunto.

Askary, Pounder e Yazdifar (2008) investigaram os efeitos dos valores culturais sobre
a uniformidade contébil e a consisténcia entre as nagdes arabes. O estudo indica que a
hipotese de Hofstede e Gray de uniformidade da contabilidade nos paises arabes é suportada
pelo exame real da prética contabil. O estudo indica que nas nagBes arabes com maioria
muculmana, os fatores culturais afetam o desenvolvimento da contabilidade. O estudo
também mostra que a pratica contabil na Arabia Saudita € menos rigorosa em termos de
uniformidade, na comparagcdo com outros paises arabes.

Diante dessas evidéncias, compreende-se que em cada pais o disclosure também pode
ser influenciado pela sua origem legal. Assim, os determinantes institucionais influenciam as
praticas de divulgacao obrigatdria em diferentes nagoes.

Nesse contexto, estabeleceu-se a seguinte hipdtese a se investigar neste estudo: H, —
A origem legal dos paises influencia o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacao

estipulados pela I1AS 24.

2.2 TransagOes com partes relacionadas

A 1AS 24 (2012), traz uma ampla definicdo de partes relacionadas, especifica a razdo
para se exigir a divulgacdo da TPRs, bem como as regras para divulgacdo das informacdes
sobre as transacOes e 0s saldos existentes necessarias para a compreensdo do potencial efeito
desse relacionamento nas demonstracdes contébeis.

Segundo a IAS 24, uma TPR diz respeito a transferéncia de recursos, servi¢os ou
obrigacbes entre uma entidade que reporta a informacdo e uma parte relacionada,
independentemente de ser cobrada alguma contrapartida.

Na concepcédo de Nekhili e Cherif (2011), as TPRs séo transac¢fes que envolvem uma
empresa e outra entidade a qual ela estd relacionada, como, por exemplo, acionista
controlador, diretor, gerente, outra empresa sob o0 mesmo controle, ou a qual eles séo filiados,
ou ainda suas coligadas.

A 1AS 24 tem por objetivo assegurar que as demonstracfes financeiras de uma
entidade contenham as divulgacOes necessérias para chamar a atencdo de que sua posicéo
financeira e os seus resultados possam ter sido afetados pela existéncia de partes relacionadas

e por transacdes e saldos pendentes, incluindo compromissos com essas partes.
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Nesse sentido, ludicibus et al. (2013) ressaltam que a obrigatoriedade da divulgacéo
ndo se refere somente a transacdo, mas também ao relacionamento existente entre as partes
relacionadas, que ja pode ser suficiente para afetar as transacdes que a entidade reporta com
outras partes.

Portanto, importa ressaltar que, de acordo com a IAS 24, os relacionamentos com
partes relacionadas sdo uma caracteristica normal dos negdcios, principalmente nas entidades
que, frequentemente, realizam parte das suas atividades por meio de controladas,
empreendimentos controlados em conjunto (joint-ventures) e coligadas.

O desenvolvimento das operagdes com partes relacionadas representa um importante
aspecto das atuais empresas, que executam transacfes tanto entre si como com entidades de
fora do grupo. Entre as principais razdes por tras do desenvolvimento desse comércio entre
companhias, destacam-se beneficios como a economia de escala, a reducdo de custos fixos, a
existéncia de capacidade de producdo ndo utilizada, a diminui¢do dos custos de transacéo e a
divisdo do processo de producéo.

Na IAS 24, a parte relacionada é uma pessoa ou entidade relacionada com a entidade
que esta a preparar suas demonstracdes financeiras, no caso, a entidade que reporta a
informacdo. Nesse sentido, para definir quando uma pessoa fisica ou entidade é considerada
parte relacionada, a IAS 24 segrega alguns critérios, conforme mostra o Quadro 3.

Quadro 3 — Critérios para definicdo de pessoa fisica ou entidade / Partes Relacionadas

Uma pessoa ou um membro | Tem o controle ou controle conjunto sobre a entidade que relata
préximo da familia dessa pessoa é

relacionado a uma entidade que | Tem influéncia significativa sobre a entidade que relata

relata, se essa pessoa: E um membro do pessoal-chave da administracdo da entidade que reporta

ou de um dos pais dos relatérios da entidade

A entidade e a entidade que relata s&o membros do mesmo grupo (o que
significa que cada um dos pais, subsididria e companheiro subsidiario esta
relacionado com os outros)

Uma entidade é uma coligada ou joint-venture da outra entidade (ou
coligada ou joint-venture de um membro de um grupo do qual a outra
entidade é membro)

Ambas as entidades sdo empreendimentos conjuntos do mesmo terceiro

Uma entidade esta relacionada a | Uma entidade é uma joint-venture de uma terceira entidade, e a outra

uma entidade que relata se atender entidade é uma coligada da terceira entidade

a qualquer uma das seguintes

A entidade é um plano de beneficios pés-emprego para os empregados da
entidade que reporta ou uma entidade relacionada com a entidade que
relata Se a entidade que relata é o préprio tal plano, patrocinadora e
empregadores estdo também relacionados com a entidade que relata.

condicdes:
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A entidade é controlada ou em conjunto controlado por uma pessoa
identificada em “A”.

Uma pessoa identificada em “A. 1.” tem influéncia significativa sobre a
entidade ou é membro da chave

Fonte: IAS 24.

Segundo Souza, Knupp e Borba (2013), as transacdes realizadas entre as partes podem
ser as mais diversas, como, por exemplo, empréstimos, compra e venda de ativos, contratos de
cessdo de bens e servigos, aval, fiangas ou quaisquer outras formas de garantia e quaisquer
transferéncias ndo remuneradas.

No contexto da IAS 24, ndo sdo consideradas partes relacionadas as entidades com as
seguintes caracteristicas: (i) duas entidades simplesmente por terem administrador ou outro
membro do pessoal-chave da administracdo em comum, ou porque um membro do pessoal-
chave da administragdo da entidade exerce influéncia significativa sobre a outra entidade; (ii)
dois investidores simplesmente por compartilharem o controle conjunto sobre um
empreendimento controlado em conjunto (joint-venture); (iii) entidades que proporcionam
financiamentos; (iv) sindicatos; (v) entidades prestadoras de servigos publicos; (Vi)
departamentos e agéncias de Estado que ndo controlam, de modo pleno ou em conjunto, ou
exercem influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informacéo, simplesmente em
virtude dos seus negocios normais com a entidade; (vii) cliente, fornecedor, franqueador,
concessionario, distribuidor ou agente geral com quem a entidade mantém volume
significativo de negdcios, simplesmente em raz&o de dependéncia econémica.

ludicibus et al. (2013) afirmam que, para facilitar a analise dessas transacOes, a
informacdo seria mais Gtil se fosse agrupada por tipo de operacdo e por natureza do
relacionamento. Nesse mesmo sentido, Souza, Knupp e Borba (2013) afirmam que a grande
preocupacdo das normas de contabilidade acerca das TPRs € justamente assegurar a adequada
evidenciacdo em notas explicativas, para que assim o usuario possa realizar uma andlise da
verdadeira situagdo da empresa, haja vista que a omissdo de tais operagOes pode distorcer
significativamente a avaliacdo do usuario das demonstra¢des contabeis.

Dessa forma, a extensa divulgacdo de informacbes de uma companhia aberta esta
relacionada com seus stakeholders, com os interessados nas informacdes da companhia para
subsidiar decisdes, €, no caso das TPRs, os maiores interessados na analise dessas operacfes
s&0 0s acionistas minoritarios (IUDICIBUS et al. 2013).

Oda (2009, p. 42) explica que “alguns escandalos envolvendo questdes de governanca

corporativa, em diversos paises, como o da Enron em 2001, o da Parmalat em 2003 e o da




41

Agrenco em 20087, estdo associados a TPRs [...], € que alguns deles contribuiram para
chamar a atencdo da contabilidade, no sentido de manter a atencdo e fiscalizacdo das
operacdes relacionadas.

Vale ressaltar que mesmo diante da atencdo voltada para as TPRs, isso ndo significa
que elas ndo possam ser praticadas. Pelo contrario, é possivel que seja financeira e
operacionalmente mais benéfico para a companhia contratar o fornecimento de servigcos de
sua controlada, por exemplo. Mas a divulgacdo de informacGes é necessaria para garantir a
transparéncia dos negdcios.

Manaligod e Rosario (2012) afirmam que a ndo divulgacdo de TPRs nos relatorios
financeiros ndo é capaz de alertar os usuarios que a posi¢do financeira e o desempenho de um
negocio podem ter sido afetados pela existéncia de partes relacionadas. Portanto, no caso
legitimo, os beneficios dessa relacdo deverdo ser acompanhados e analisados, de modo que
ndo haja prejuizo algum para a companhia e seus investidores.

Nesse sentido, Silveira, Prado e Sasso (2009) corroboram a ideia da fiscalizagdo como
principal estratégia adotada no intuito de evitar conflitos de interesses na utilizacdo de TPRs,
estabelecendo principios norteadores do comportamento dos administradores e controladores,
através da transparéncia obrigatéria de informacGes relevantes sobre tais operacdes.

Nesse sentido, é importante destacar que as normas internacionais sobre transacGes
com partes relacionadas, 1AS/24 aplicada em varios paises, como na Inglaterra e nos paises da
unido Europeia, por exemplo, ja tiveram a preocupacdo de considerar a questdo da
materialidade das informac6es para fins de divulgacao nos seus normativos.

Na Inglaterra o FRS 08 emitido em 2008, traz alteracdes ao IFRS sobre Transacgdes
com partes relacionadas, propondo as empresas observancia a materialidade das informagdes.
De acordo, com FRSO08, a divulgacdo sob transacGes com partes relacionadas devem ser
materiais, assim, um item seria material se a sua divulgacdo puder ser razoavelmente esperado
para influenciar as decises tomadas pelos usuarios das demonstracdes contabeis.

De forma similar, no contexto da Unido Europeia, o Italian Civil Code - CONSOB em
2010 aprovou regulamentos de divulgacdo das TPRs, observando-se a materialidade das
informacdes para empresas membros dos paises da Unido Europeia.

Assim, com relacdo as orientagdes da FRS8 (2008) e CONSOB (2010), a
materialidade das TransacGes com partes relacionadas devem ser julgados em termos de
importancia para a entidade que relata e em relagdo a outra parte relacionada. Ou seja,
somente se a informacdo for considerada material para qualquer das partes, a divulgagéo das

TPRs é necessaria.
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Silveira, Prado e Sasso (2009) analisaram o nivel de disclosure das TPRs no Brasil.
Como principal resultado qualitativo, observa-se que o sistema aposta principalmente em duas
estratégias legais: as regras de conduta com analise ex-post e a transparéncia obrigatoria de
informacdes relevantes. Como principais resultados quantitativos, observa-se que as TPRs séo
significativas e realizadas com frequéncia pelas empresas brasileiras.

Kohlbeck e Mayhew (2010) examinaram a avaliagdo das empresas que divulgaram as
TPRs no mercado de acdes dos Estados Unidos, em comparacdo com aquelas que ndo o
fizeram. Para tanto, examinaram os valores de mercado pouco antes da proibicdo determinada
pela lei Sarbanes-Oxley (SOX) sobre os empréstimos para avaliar a percep¢do das empresas
com operagdes de partes relacionadas antes da intervengdo reguladora do mercado, e 0s
retornos subsequentes para avaliar o perfil de risco global de retorno das empresas de partes
relacionadas. A analise do mercado sugere que as empresas de partes relacionadas tém
valorizagOes significativamente mais baixas e retornos posteriores ligeiramente mais baixos
do que as empresas ndo relacionadas.

Antonios, loannis e Panagiotis (2011) investigaram as TPRs nas empresas da Grécia.
Os autores verificaram que os lucros de empresas que vendem bens ou ativos a partes
relacionadas apresentaram um coeficiente de valorizacdo menor que 0s de empresas gregas
sem tais transac@es, e constataram também que o novo regulamento sobre as TPRs na Grécia
é tido como eficaz na reducdo do mau uso potencial de TPRs para fins de gerenciamento de
resultados.

Hu et al. (2012) examinaram a relacdo entre as TPRs e os fatores internos de controle
de empresas listadas na China. Os resultados revelam uma forte evidéncia de que a
probabilidade de operacbes de partes relacionadas é maior em empresas com alta
concentracdo de propriedade, mas é menor em empresas com forte poder de barganha do
segundo e terceiro maiores acionistas. Ha também uma clara evidéncia de que a grande
compensacao por diretores externos esta associada com o maior volume das TPRs.

A partir dos achados de pesquisas anteriores, bem como dos indicios de que o nivel de
disclosure das transacBes com partes relacionadas é influenciado pela materialidade das
informacdes e pela origem legal dos paises, a presente pesquisa utilizou-se da metodologia a
seguir descrita, para testar as hipoteses da pesquisa, detalhar os procedimentos adotados, as

variaveis utilizadas e o tratamento estatistico dos dados.

3 METODOLOGIA
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Conforme ressaltam Martins ¢ Theophilo (2009, p. 37), “o objetivo da metodologia € o
aperfeicoamento dos procedimentos e critérios utilizados na pesquisa”.

Dessa forma, ao explicar a relacdo da materialidade das informacdes, a origem legal
dos paises e o o disclosure das TPR por parte das empresas, 0 presente estudo parte de uma
hipotese proveniente de uma teoria — Teoria da Divulgacdo —, para entdo, por meio de
meétodos e técnicas estatisticas, testa-la quanto a aceitacdo ou rejeicéo.

Nesta secdo, sao apresentados os procedimentos que orientam esta pesquisa para que
0s seus objetivos fossem alcancados. Sdo abordados (i) a tipologia da pesquisa, (ii) a selecdo
da populagdo/amostra, (iii) a construcdo da métrica de disclosure (iv), os critérios para calculo
dos indices, (V) as hipbteses e dados da pesquisa e (Vi) o tratamento estatistico dos dados.

3.1 Tipologia da pesquisa

Trata-se de pesquisa descritiva, adotando-se, para responder ao questionamento
proposto, uma abordagem quantitativa, com emprego de procedimentos bibliogréaficos e
documentais.

Segundo Collis e Hussey (2005), a pesquisa descritiva abrange a apreciacdo e
explanagdo das caracteristicas de um assunto ou questdo. Assim, esta pesquisa analisa a
relacdo entre o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo estipulados pela IAS 24 a
materialidade das informac0es e a cultura dos paises, sendo que, para o estudo, a cultura terd
como proxy a origem legal dos paises.

Quanto a abordagem dos dados, Martins e Theophilo (2009, p. 87) lecionam:

Para se compor uma plataforma teorica de qualquer estratégia de investigagdo, sao
conduzidas pesquisas bibliograficas — levantamento de referéncias expostas em
meios escritos ou em outros meios. A pesquisa documental se assemelha a pesquisa
bibliografica, todavia ndo levanta material editado — livros, periddicos etc. — mas
busca material que ndo foi editado, como cartas, memorandos, correspondéncias de
outros tipos, avisos, agendas, propostas, relatérios, estudos, avaliacfes etc.

Assim, sdo utilizados o procedimento bibliografico, por meio do qual se construiram o
referencial tedrico e a metodologia da pesquisa; o procedimento documental, que envolve 0s
dados secundarios provenientes das demonstragdes contébeis referentes ao exercicio de 2012
publicadas pelas empresas listadas na BM&FBovespa, na bolsa de Londres e na bolsa da
Unido Europeia, além do normativo IAS 24, emitido pelo IASB, com base nos quais se
construiu a métrica de disclosure das informacdes sobre partes relacionadas.

O presente estudo tem natureza quantitativa. Segundo Richardson (1999), a

classificacdo quantitativa advém na medida em que quantifica os dados no processo de coleta
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e tratamento, assim como realiza analise descritiva e estatistica entre variaveis, utilizando

recursos e técnicas estatisticos.

3.2 Selecéo da populacdo/amostra

A populacdo definida para este estudo reune as 100 maiores empresas do Brasil
listadas na BM&FBovespa, as 600 empresas listadas no indices Stoxx 600, dos paises da
Europa Continental (Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda,
Itdlia, Luxemburgo, Noruega, Portugal e Suica) listadas na bolsa de valores da Unido
Europeia, (ressalte-se que os paises da Europa Continental participantes do indice Stoxx 600
sdo tratados como um sé pais, de modo que ambos os “paises” sdo representantes do sistema
Code Law); e as 176 empresas da Inglaterra listadas no mercado principal, na bolsa de
Londres, como representantes do sistema Common Law, que publicaram as demonstragdes
contabeis utilizando o padrdo contabil IFRS com data-base 31/12/2012 e que apresentaram
TPRs.

A opcdo por essa populacdo deve-se ao fato de todos esses paises adotarem as normas
internacionais de contabilidade, e também pelo fato de possuirem diferentes origens legais, 0
que pode interferir nos niveis de divulgacdo das empresas.

Dessa populagdo, foram excluidas as empresas financeiras e as de seguros, segundo a
classificacdo da base de dados Economatica®, e ainda de acordo com a classificacdo das
referidas bolsas de valores, bem como aquelas cujas acdes sdo negociadas na bolsa de Nova
York, por estarem sujeitas a supervisao da SEC, que adota um alto nivel de enforcement, o
que poderia levar a distorcBes na pesquisa; as empresas cujas demonstraces contabeis
referentes a data-base 31/12/2012 ndo estavam disponiveis nos websites das empresas da
Inglaterra e da Unido Europeia, bem como no website da BM&FBovespa, no periodo da
coleta dos dados, o que prejudicaria a comparabilidade com as demais; e ainda as empresas
listadas na bolsa de Londres também participantes do indice Stoxx 600, por ja representarem
as empresas da Inglaterra.

Dessa forma, a composic¢do da amostra do estudo ficou definida em 301 empresas, sendo

65 do Brasil, 95 da Inglaterra e 141 da Europa Continental, relacionadas no Apéndice F.

3.3 Coleta de dados
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Ap0s construida a métrica de pesquisa, adotaram-se 0s procedimentos de coleta, que
se deram através da analise de conteldo. Segundo Martins e Thedphilo (2009, p. 99), “a
analise de conteldo busca a esséncia de um texto nos detalhes das informacdes, dados e
evidéncias disponiveis”. Assim, a analise de contetdo ndo se restringe apenas a descricao dos
contetidos, contemplando a compreensdo sobre o todo da comunicacao.

Segundo Bardin (1977), a analise de contetdo pode se caracterizar pela determinagéo
e especificacdo do tipo de documento analisado, juntamente com a analise dos dados
coletados. Assim procedeu-se para se verificar o nivel de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo preconizados na IAS 24, com a materialidade e a origem legal dos paises, da
seqguinte forma: 1) para as empresas do Brasil, acesso ao website da BMF&Bovespa,
especificamente no item Mercados — empresas listadas — demonstracdes financeiras
padronizadas — notas explicativas; 2) para as da Unido Europeia e da Inglaterra —, como nos
websites das duas bolsas de valores ndo ha disponibilizacdo dos relatérios financeiros das
empresas, foram acessados 0s websites das empresas das duas regides, no item Investors —
financial reports ou anual reports. As informacdes requeridas pela IAS 24 e também
algumas informacdes financeiras das variaveis de controle, como os valores de Ativo,
Patrimdnio Liquido, Exigivel e Lucro Liquido, que constavam nos relatorios das empresas,
foram coletadas uma a uma, mediante leitura e interpretacdo; 3) na base de dados do
Economatica, coletaram-se informac@es sobre as variaveis das empresas brasileiras referentes
ao ano da pesquisa.

Na sequéncia, para a busca de dados nos relatérios das empresas, foi utilizada a
ferramenta Localizar, utilizando-se as palavras-chave partes relacionadas, related party_e
related parties.

3.4 Construcao da métrica de disclosure das partes relacionadas

Para se estimar o nivel de disclosure adotado pelas empresas no tocante aos itens de
divulgacdo requeridos pelas IFRS, foi elaborado um checklist, com base na IAS 24, emitida
pelo IASB.

O checklist abrangeu todas as exigéncias de evidenciacdo contidas na unidade de
analise 1AS 24. Foram elencados os itens 13, 17, 18, 19 e 26 do normativo, por serem 0s que

contém exigéncias de divulgacdo, e sdo dispostos em métrica de pesquisa, em que cada item
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representa um item passivel de divulgacdo pela empresa no que tange as partes relacionadas,
de modo a ndo dar margem para apontamento de divulgacéo parcial.
Para fins de apontamento do grau de cumprimento dos itens de divulgacéo requerida,

foram utilizados os seguintes parametros:

1. S (Sim): aempresa divulgou a informacao;

NN (N&o): a empresa nédo divulgou a informacao;

3. NI (Néo Informado): a empresa ndo informou se possui relacdo com
determinada parte relacionada; e

4. NA (Nao se Aplica): a empresa afirma, explicitamente, que ndo possui
relagdo com determinada parte relacionada e ndo apresenta valor nenhum
relativo a partes relacionadas, nem no Balango Patrimonial nem na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

N

3.5 Célculo dos indices de disclosure

Pelo fato de se observar grande quantidade de auséncia de uma informacdo clara sobre
Se a empresa possuia ou ndo possuia transagdes com um tipo especifico de parte relacionada,
ou se a empresa realmente nada informou sobre o item porque ndo forneceu a informacéo
requerida, fez-se necessario calcular dois indices de disclosure alternativos na pesquisa, sendo
um mais estrito, que traduz todos os NIs como “ndo divulgou a informacéo requerida” (indice
1), e um mais condescendente, que interpreta os NIs como “ndo se aplica” (indice 2),

conforme Segue.

indice 1: E um indice mais estrito, ou seja, analisa rigorosamente se a empresa
atendeu as exigéncias. O indice foi calculado dividindo-se o numero de S
(atendimento a norma) pelo total de perguntas subtraido do nimero de NA (quando a
empresa disse explicitamente que a pergunta ndo se aplicava ao seu modelo de

negocio).

indice 2: E um indice mais tolerante quanto ao cumprimento das normas do 1ASB,
pois considera que se uma empresa nada mencionou sobre a existéncia de transa¢es
com algum tipo de parte relacionada é porque ela ndo possui esse tipo de transacgdo, ou
seja, a empresa sO omite informacdo sobre transacfes que nao pPOSSui.
Matematicamente, dividiu-se o nimero de S pelo total de perguntas subtraido do

numero de NA e NI (empresa ndo informou).
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Os indices sdo utilizados para estimar o nivel de cumprimento das empresas,
abrangendo duas perspectivas distintas: a primeira, quando a empresa declara explicitamente
que ndo possui relacdes com partes relacionadas (ndo se aplica), e a segunda, quando a
empresa simplesmente omite essa informacdo. A utilizacdo dos dois indices permite uma
abordagem mais tolerante e outra mais rigorosa, possibilitando medir as diferencas causadas

nos resultados pela interpretacdo do investigador.

3.6 Hipoteses da pesquisa

De acordo com Martins e Thedphilo (2009, p. 30), a hipGtese consiste em uma
“proposicdo, com sentido de conjectura, de suposi¢do, de antecipacdo de resposta para um
problema, que pode ser aceita ou rejeitada pelos resultados da pesquisa”.

Com base nos resultados empiricos anteriores, que atestam que a materialidade e as
caracteristicas institucionais dos paises podem afetar o nivel de divulgacdo adotado pelas
empresas (GRAY, 1988; LA PORTA et al. 1998; SANTOS; CALIXTO, 2010, SANTOS et
al. (2014); STREET; GRAY, 2001), formulou-se as seguintes hipdteses de pesquisa: Hi: A
materialidade das informac6es contabeis influencia o nivel de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo estipulados pela IAS 24; e H,: A origem legal dos paises influencia o nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacéo estipulados pela IAS 24.

3.6.1 Materialidade das informacdes

Conforme as orienta¢des do CPC 00, Estrutura conceitual (p. 17, 2011), “a informacao
é material se a sua omissdo ou divulgagdo distorcida puder influenciar as decisdes que 0s
usuarios tomam com base em informagdes contabil acerca de entidade especifica que relata a
informagao”.

Desse modo, entende-se que as transacfes que sdo consideradas relevantes para a
empresa devem ser relatados nas demonstragdes financeiras, ou seja, essas informacoes
devem ser comunicadas aos usudrios das informacdes contabeis; e a0 mesmo tempo permite
entender que a informacao irrelevante deve ser omitida.

Assim, ha uma associacao positiva entre a materialidade das informacdes e o nivel de

cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatdria.
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Nesse sentido, como materialidade é uma questdo de julgamento da empresa, e devido
a dificuldade de estabelecer um critério quantitativo para definir se a informacao € material ou
ndo, neste estudo para se estimar a Materialidade das Transacdes com Partes Relacionadas foi
calculado o montante dos valores do ativo das TPR, mais os valores do passivo das TPR, mais
os valores das receitas e despesas do exercicio das TPR.

Desse montante, mensurou-se se a materialidade de duas formas distintas, primeiro a
Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total; e em seguida a Materialidade ponderada

pelo valor do Patriménio Liquido.

3.6.2 Origem legal

Conforme ressalta Lucas (2011), a literatura contabil promove evidéncias empiricas de
que o ambiente institucional influencia a qualidade da divulgacao das informac6es contabeis.

Nesse sentido, Silva (2014) afirma que a origem legal do pais onde a empresa se
localiza é fator relevante a ser checado, visto que esse determinante pode interferir nas
praticas contabeis de divulgacao das empresas.

Geralmente nos estudos que avaliaram a influéncia da origem legal sobre possiveis
diferencas de praticas contabeis, estabelece-se a classificacdo da origem legal principalmente
em dois grupos: Common Law e Civil law ( NYIAMA, 2005) .

Santos e Cia (2011) mencionam algumas especificidades socioculturais dos paises de
regime (Anglo saxdo) Common Law, cujas normas de contabilidade sdo tradicionalmente
definidas pelo perfil s6lido dos mercados de capitais, existe pouca interferéncia do governo na
contabilidade, e tem como principal objetivo satisfazer as necessidades dos investidores por
informacdes. Contrapondo-se, 0s paises (eurocontinental) com regime juridico Civil Law
cujas normas de contabilidade sdo diretamente relacionadas a interferéncia do governo nos
padrdes contéabeis, sobretudo com énfase na politica fiscal e pouco voltadas para atender o
interesse de informacGes dos investidores.

Assim, espera-se que 0s paises que adotam o sistema juridico Common Law tenham
niveis de evidenciacdo das partes relacionadas mais elevados que os paises com adogdo do
sistema juridico Civil Law.

Neste estudo sera utilizada a classificacdo de sistemas juridicos em dois grupos: Civil

Law e Common Law, onde sera analisado o sistema juridico de cada pais da amostra,
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atribuindo-se a pontuagéo 1 se o pais for classificado como Commom Law, e zero se o pais for
classificado como Civil Law.

3.6.3 Variaveis de controle

Visando testar as duas hipdteses, elegeram-se algumas varidveis de controle, que seréo

usadas com o objetivo de se obter um modelo mais consistente.

3.6.3.1 Alavancagem

Watson, Shrives e Marston (2002) afirmam que a alavancagem revela o
balanceamento entre duas fontes de recursos de longo prazo, o valor investido pelos sécios e 0
montante captado de terceiros.

Conforme ressaltam Klann e Beuren (2011), certo grau de alavancagem € atraente para
0s acionistas, desde que aumente o retorno médio real sobre o investimento. Todavia, iSsO
indica que um elevado grau de alavancagem requer niveis de disclosure mais altos.

Um nivel de alavancagem mais alto envolve o compromisso com credores a longo
prazo; portanto, pode ser um incentivo para que as empresas insiram mais informagdes nos
relatorios contabeis (LUCAS, 2011).

Segundo Rufino e Monte (2014), as empresas com elevado indicador de
endividamento promovem mais percepcao de risco em seus investidores. De fato, o aumento
do nivel de divulgacdo amenizaria a percep¢ado de risco dos investidores.

Assim, had uma associacdo positiva entre a alavancagem e o nivel de cumprimento dos
requisitos de divulgacao obrigatoria.

Para representar essa variavel, foi utilizada como proxy a relagdo entre o valor do

Exigivel o do Patriménio Liquido.

3.6.3.2 Rentabilidade

Ha uma presuncdo geral de que a disposicdo da empresa para evidenciar as
informagdes estd positivamente relacionada com a sua rentabilidade. Uma justificativa para
isso reside no fato de as empresas almejarem mostrar e explicar aos acionistas que vém

atuando em seus melhores interesses.
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Sob esse enfoque, Ghazali e Weetman (2006) relatam a ideia de que a gestdo de uma
empresa rentavel deseja divulgar mais informacdes para o publico, como forma de promover
uma impressdo positiva do seu desempenho.

Logo, quanto mais altos forem os indices de rentabilidade alcancados pela empresa,
maiores serdo os incentivos para que ela revele essas informagdes na evidenciagdo contabil.
Além disso, Lucas (2011) explica que os indices de rentabilidade medem a qualidade dos
investimentos societarios.

Assim, hd uma associacdo positiva entre as empresas mais rentaveis e o nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatoria.

Para avaliar a rentabilidade das empresas, utiliza-se 0 Return On Equity (ROE), obtido

pela divisao do valor do Lucro Liquido pelo do Patriménio Liquido:

{ROE:L

P Lr'}rf'uf'u!

).

3.6.3.3 Tamanho

A literatura destaca que o tamanho da empresa é uma das variaveis mais importantes
relacionadas com o seu nivel de transparéncia.

As grandes empresas, geralmente, apresentam expectativas de niveis de divulgacao
mais altos. Um dos motivos mais comumente apresentados pelos pesquisadores é a tendéncia
de que as empresas maiores apresentem maior grau de disclosure, considerando-se que o
custo de preparacdo e transmissdo da informacdo é menor, relativamente a seu tamanho, do
gue em empresas de menor porte (CUNHA; RIBEIRO, 2008). Além disso, as maiores
empresas sofrem pressdes por parte dos usuarios das informacdes e do mercado de capitais.

Santos, Ponte e Mapurunga (2013) constataram que a varidvel tamanho da empresa
estd associada positivamente com o disclosure, tornando-se possivel concluir que o tamanho
produz um impacto positivo e significativo sobre o cumprimento das IFRS nos niveis de
exigéncia de divulgacdo de empresas brasileiras.

Assim, ha uma associa¢do positiva entre o tamanho da empresa e o seu nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacéo obrigatoria.

A proxy utilizada para refletir o efeito tamanho da empresa seré o logaritmo do valor
do seu Ativo Total.

O Quadro 4 expde resumidamente, para cada uma das variaveis estudadas na pesquisa,

a proxy utilizada em sua medicéo e a relacdo com o disclosure esperada no estudo.
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Quadro 4 — Variaveis, proxies e relacdo esperada

Variavel Proxy Relacgdo esperada

Materialidade Materialidade ponderada pelo Ativo Total; Relacdo positiva com
Materilidade ponderada pelo Patriménio Liquido. o disclosure

Origem Legal Atribui-se 1 caso o pais for classificado como Commom Law, e | Relagdo positiva com
zero se o pais for classificado como Civil Law o disclosure

Alavancagem Relagdo entre o valor do Exigivel e o do Patriménio Liquido Relagdo positiva com
o disclosure

Rentabilidade ROE, obtido pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimbnio | Relacdo positiva com
- o disclosure

Liquido

Tamanho Logaritmo do valor do Ativo Relacdo positiva com

o disclosure

Fonte: Elaborado pela autora.

3.7 Tratamento estatistico dos dados

Inicialmente, foi utilizada a estatistica descritiva, possibilitando a realizacdo de
analises sobre a divulgacdo das informacgfes das empresas, bem como uma analise geral
acerca das variaveis utilizadas na pesquisa.

Segundo Collis e Hussey (2005, p. 187) a andlise descritiva “é Util para resumir e
apresentar os dados em tabelas, quadros, graficos [...] 0 que permite que padrfes e relacGes
que ndo sdo aparentes nos dados ndo analisados sejam discernidos”. Na analise desses dados,
podem ser usadas algumas técnicas, como, por exemplo, a apresentacdo das frequéncias,
média e desvio-padrao.

Na sequéncia, realizou-se o teste de diferenca entre médias, de modo a se comparar
possiveis diferencas significativas no nivel de cumprimento obrigatério do disclosure entre as
empresas do Brasil, Europa Continental e da Inglaterra. Para tanto, foram realizados testes de
normalidade — testes de Kolmogorov-Smirnov. Pelo fato de os dados ndo apresentarem
distribuicdo normal, houve a adocgdo de testes ndo parametricos e testes de diferencas entre
médias de Kruskal-Wallis, que comparam as distribui¢fes e constatam se ha diferengas entre
elas (FAVERO et al., 2009).

Em seguida, para se verificar a associacdo do disclosure com as variaveis
materialidade das informacdes e origem legal dos paises (Commom Law e Civil Law), foi
realizada a analise de correspondéncia (Anacor).

Segundo Favéro (2011) a Anacor € uma técnica de analise multivariada aplicada
quando se pretende estudar a associacdo entre duas variaveis qualitativas. Nesse sentido, as

varidveis quantitativas foram transformadas em varidveis qualitativas, por meio da
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distribuicdo dividida em quartis. Neste estudo, foram calculados os quartis tanto do disclosure
quanto da materialidade das informacGes classificadas nos niveis baixo, médio baixo, médio
alto e alto.

Para operacionalizacdo dessa analise, foi realizada uma Anacor para o disclosure
indices 1 e 2 com a materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total e depois pelo valor do
Patrimdnio Liquido. Em seguida, a analise do disclosure indices 1 e 2 com a regido, que
representa a origem legal dos paises (Commom Law e Civil Law).

Ap0s a Anacor, foi utilizada, para a consecucdo do objetivo da pesquisa de investigar a
relagdo entre o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo preconizados na IAS 24 —
Partes Relacionadas, a materialidade das informac@es e a origem legal dos paises, a analise de
regressao, que, segundo Fyeld (2009, p. 156), nesta analise “ajustamos um modelo preditivo
aos nossos dados e entdo usamos esses modelo para prever valores da variavel dependente a
partir de uma ou mais variaveis independentes”.

Favero et al. (2009, p. 345) afirmam que, na andlise de regressdo, “um conjunto de
varidveis ditas explicativas pode influenciar uma ou mais variaveis dependentes e, desta
forma, propicia ao pesquisador a elaboracdo de modelos de previsdo”. Desse modo, nesta
pesquisa foram realizadas analises de regressdo utilizando como variaveis dependentes o
disclosure indices 1 e 2, e como varidveis independentes a materialidade ponderada pelo valor
do Ativo Total e a materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido e a origem legal
dos paises (Commom Law e Civil Law). Além dessas variaveis independentes, levou-se em
conta a utilizacdo de mais trés variaveis de controle, a saber: Alavancagem, Rentabilidade e
Tamanho.

Desse modo, para a variavel dependente disclosure indices 1 e 2, foram realizadas
analises de regressdo para dois conjuntos de variaveis independentes, a saber: 1) considerando
o disclosure indice 1 e as varidveis independentes, sendo a materialidade ponderada pelo
valor do Ativo; 2) considerando o disclosure indice 2 e as variaveis independentes, sendo a
materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total; 3) considerando o disclosure indice 1 e as
variaveis independentes, sendo a materialidade ponderada pelo valor do Patrimonio Liquido;
4) considerando o disclosure indice 2 e as variaveis independentes, sendo a materialidade
ponderada pelo valor do Patriménio Liquido.

Assim, o indice de disclosure das TPRs foi calculado por quatro modelos de anélise de
regressao linear maltipla, tanto quando calculado com todas as empresas da amostra, quanto
guando calculado para cada regido separadamente, de acordo com o seguinte modelo:
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DISC.0B = B, + B,CMAT, + B,COMMON, + B, ALAV, + B,ROA; + B-TAM, + ¢

em que:

Os

DISC.OB: nivel de cumprimento do disclosure obrigatorio;
MAT: materialidade;

ORIGEM LEGAL: COMMON

ALAV: alavancagem;

ROA: rentabilidade;

TAM: tamanho;

p: coeficiente do modelo; e

. erro do modelo.

dados coletados neste estudo foram processados com a utilizacdo da planilha

eletronica do Excel e do software estatistico Statistical Package for the Social Science (SPSS)

para uso em pesquisas.
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4 RESULTADOS

A secdo apresenta, inicialmente, a analise do grau de cumprimento das exigéncias de
divulgacdo requeridas pela norma internacional de contabilidade, referente as TPRs, pelas
companhias listadas na BM&FBovespa, na bolsa da Unido Europeia e na bolsa de Londres,
sendo abordadas, entre outros pontos, a aplicabilidade do normativo as empresas e a analise
descritiva dos indices de disclosure, considerando tanto as categorias, como as
subcategorias de disclosure separadamente, quanto considerando a unidade de analise como
um todo.

Sdo também apresentados os resultados dos testes de diferencas entre médias, com o
intuito de se verificar se ha diferencas entre a evidenciacao das informacdes requeridas com a
origem legal dos paises e a materialidade das informacgdes. Em seguida, sdo apresentados 0s
resultados da analise de correspondéncia, para se verificar a associagdo do disclosure com as
variaveis materialidade das informagdes e origem legal dos paises (Commom Law e Civil
Law). Por fim, utilizando-se a analise de regressdo, € apresentada uma andlise dos fatores

capazes de explicar o nivel de disclosure as exigéncias de divulgacdo dispostas na IAS 24.

4.1 Anélise do nivel de disclosure das empresas aos requisitos de divulgacéo previstos na
IAS 24

Ao se realizar a andlise do cumprimento das exigéncias de divulgacdo previstas na
unidade de analise — TPRs (IAS 24) —, verificou-se que um ponto importante a ser abordado é
a aplicabilidade dessa norma as empresas analisadas, visto que a divulgacdo dessas transacoes
é obrigatoria, conforme orientacdo da IAS 24 e do pronunciamento CPC 05, no caso do
Brasil.

No entanto, j& existe normatizacdo que assegura que a divulgacdo das TPRs sO deve
ser evidenciada quando a informacdo proveniente dessas transacdes for relevante. Ou seja,
para as empresas da Inglaterra e da Unido Europeia, a Financial Reporting Standard 8 —
Related Party Disclosures — FRS 08, emitida em 2008, determina que quando essas
transagOes ndo forem materiais, ndo ha a obrigatoriedade de divulgacéo.

Com vistas a anélise dessas situacdes, apresenta-se, na Tabela 1, a distribuicdo das
empresas da amostra, por regido, quantificando-se o nimero de empresas que: (1) divulgaram

os itens requeridos pela norma internacional relativa a divulgacdo de TPRs, ou seja, a IAS 24;
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e (2) divulgaram expressamente que a unidade de analise ndo lhes era aplicavel, visto que a
empresa ndo tinha TPRs materiais.

Tabela 1 — Aplicabilidade da IAS 24 as empresas da amostra

Empresas em que a | Empresas que divulgaram
Regido unidade de andlise Ihes | que a unidade de analise ndo | Total
era aplicavel Ihes era aplicavel
Brasil 65 - 65
Inglaterra 85 10 95
Unido Europeia 122 19 141
Total 272 29 301

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme se observa na Tabela 1, algumas empresas da Unido Europeia e da
Inglaterra informaram aos usuérios a nao aplicabilidade da unidade de analise, visto que ndo
tinham TPRs materiais. Dessa forma, compreende-se que essas empresas cumpriram o
disclosure requerido na norma internacional de contabilidade, ao divulgar que ndo lhes era
aplicavel.

Desse modo, essa divulgacdo possibilitou a exclusdo dessas empresas da amostra para
efeito de analise da métrica de disclosure. Ressalte-se que nenhuma empresa do Brasil se
declarou nessa condicdo, haja vista que a OCPC 07, emitida em setembro de 2014, nao
abrange o periodo analisado.

Considerou-se importante para a analise do nivel de disclosure das empresas aos
requisitos de divulgacdo previstos na unidade de analise, a interpretacdo dos indices por
categoria e por subcategoria de divulgacéo.

Os resultados completos do apontamento dos niveis de disclosure das categorias e
subcategorias estdo apresentados nos Apéndices A, B e C, que correspondem,
respectivamente, ao checklist das empresas cujas normas sao aplicaveis, do Brasil, da Unido
Europeia e da Inglaterra; e os Apéndices D e E correspondem as empresas da Unido Europeia
e da Inglaterra que divulgaram expressamente ndo possuir informacao material.

Acerca dos indices do grau de atendimento a evidenciagdo requerida pela norma,
segundo ja exposto na metodologia, foram calculados dois indices de disclosure alternativos
na pesquisa, sendo um mais estrito, que traduz todos os NIs como “ndo divulgou a informacéo
requerida” (indice 1), e um mais condescendente, que interpreta os NIs como “ndo se aplica”
(indice 2). Assim, a diferenga observada entre os dois indices é consequéncia do numero de
“NI” na unidade de andlise. Sendo assim, o indice 2 tende a sempre apresentar um indice de

evidenciacdo maior, que é evidenciada pelo indice 1. Assim, é importante a utilizacdo desses
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dois critérios, pois eles possibilitam visdes distintas, uma de forma mais rigorosa,
representada pelo indice 1, e outra mais flexivel acerca da divulgacéo, representada pelo
indice 2.

A Tabela 2 apresenta cada uma das categorias estabelecidas pela IAS 24, bem como

os resultados do disclosure indices 1 e 2, nas empresas do Brasil, da Unido Europeia e da

Inglaterra.
Tabela 2 — Compliance com o disclosure requerido, por categoria
Brasil Unido Europeia Inal
Categoria — —- — — ___Inglaterra
Indice 1 | Indice 2 | Indice 1 | Indice 2 | Indice 1 | Indice 2
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

Dados da controladora 19 100 13 100 6 100
Remuneragdo da gestao 39 39 67 68 72 72
Up-stream controladora 10 35 3 21 3 30
Down-stream subsidiérias, controladas 30 31 14 21 23 30
Down-stream, associadas, joint-
ventures, coligadas, outras 13 33 19 22 24 32
Pessoal-chave da administracdo da
entidade ou de sua controladora 3 29 5 18 14 27
Governo como parte relacionada 2 39 1 24 0 33

Fonte: Elaborada pela autora.

Extrai-se da Tabela 2 que, no Brasil, de acordo com o indice 1, as categorias que
apresentaram maior compliance por parte das empresas, no que se refere a evidenciagdo das
TPRs, foram: 1) Remuneracdo da gestdo; 2) Down-stream subsidiarias, controladas; e 3)
Dados da controladora. Ja a categoria que apresentou menor nivel de evidenciacdo das
transacgoes requerida pela IAS 24 foi Governo como parte relacionada.

J& de acordo com o indice 2, ainda no Brasil, as categorias que apresentaram maior
compliance por parte das empresas, no que diz respeito as TPRs, foram: 1) Dados da
controladora; 2) Remuneragéo da gestdo; e 3) Governo como parte relacionada. E a categoria
menos divulgada sobre TPRs foi Pessoal-chave da administragcdo da entidade ou de sua
controladora.

Consoante também se observa na Tabela 2, nas empresas da Unido Europeia, de
acordo com o indice 1, a categoria com maior de nivel de divulgacdo das TPRs foi
Remuneracdo da gestdo. Ja em relacdo as menores divulgacOes, destacam-se a categoria
Governo como parte relacionada, com indice de divulgacdo de 1%, e a categoria Up-stream
controladora, com apenas 3%.

Ja no indice 2, os niveis de maior evidenciacdo sdo encontrados nas categorias Dados

da controladora e Remuneracdo da gestdo, com 100% e 68%, respectivamente. Os demais
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indices possuem médias muito proximas, classificando-se com a menor média entre esses a
divulgacédo do Pessoal-chave da administragdo da entidade ou de sua controladora, com 18%.

Quanto as empresas listadas na bolsa de Londres, verifica-se que no indice 1, a maior
divulgacdo por parte das empresas pertence a categoria Remuneracdo da gestdo, com mais de
70%. E entre os indices menos divulgados, a categoria Governo como parte relacionada
apresentou divulgacéo nula.

Considerando-se o indice 2, verifica-se que as categorias Dados da controladora e
Remuneracdo da gestdo apresentaram os maiores niveis de divulgacdo, com 100% e 72%,
respectivamente. As demais categorias apresentaram niveis muito proximos, em torno de
30%.

Quanto as subcategorias mais divulgadas pelas trés regides, concomitantemente,
conforme pode ser observado nos Apéndices A, B e C, destaca-se para o indice 1, na categoria
Remuneracgéo da gestdo, a subcategoria sobre a divulgacdo da remuneracdo do pessoal-chave
da administracdo no total. J& observando o indice 2, destacam-se, na categoria Dados da
controladora, a subcategoria Nome da controladora direta; na categoria Remuneracdo da
gestdo, as subcategorias Divulgacdo sobre a remuneracdo do pessoal-chave da administracdo
no total e Divulgacdo da remuneracdo do pessoal-chave da administracdo para a categoria
beneficios de curto prazo a empregados e administradores. Ainda sobre o indice 2, nas
categorias Down-stream subsidiarias e controladas e Down-stream associadas, joint-ventures,
coligadas, outras, destaca-se a subcategoria Divulga, se a entidade tiver realizado transacdes
com sua controlada, a natureza das transaces.

Observou-se também que varias empresas do Brasil, da Unido Europeia e da Inglaterra
ndo atenderam as exigéncias de divulgacdo em algumas subcategorias da unidade de anélise.
Na categoria Dados da controladora, destaca-se a subcategoria sobre a divulgacdo do nome da
controladora mais sénior que tem demonstracdes financeiras consolidadas disponiveis.

Dentre as categorias Down-stream subsidiarias e controladas, Down-stream
associadas, joint-ventures, coligadas, outras, as subcategorias com pouca divulgacéo por parte
das empresas foram provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa relacionada com o
montante dos saldos existentes e divulgacdo da despesa reconhecida durante o periodo
relacionada a dividas incobraveis ou de liquidag&o duvidosa.

Na categoria Governo como parte relacionada, as subcategorias de menor divulgagédo
foram Divulga, para outras transagdes que no conjunto sdo significativas, mas

individualmente ndo o sdo, uma indicagédo qualitativa de sua extens&o, e Divulga, para outras
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transagOes que no conjunto séo significativas, mas individualmente ndo o séo, uma indicacdo
quantitativa de sua extensao.

Quanto as empresas que divulgaram expressamente que a unidade de analise nao lhes
era aplicavel, por ndo haver TPRs materiais, observou-se que elas divulgaram informacdes
acerca da categoria Remuneracdo da gestdo, ou seja, os itens dessa categoria foram
divulgados em todas as empresas.

Dessa forma, foram realizadas analises dos indices, com a finalidade de se observar os
niveis de disclosure nessas empresas que apresentavam a divulgacdo somente dessa
subcategoria e/ou categorias (Remuneracao da gestéo) estabelecidas pela IAS 24.

E importante destacar que como nessas subcategorias ndo houve como respostas 0s
itens que correspondem a NA (Nao se aplica) e NI (Nao informou), os resultados dos dois
indices tornam-se iguais, ou seja, o resultado do indice 1 acabou correspondendo ao do indice
2, j& que ndo houve subtracdes a se fazer nos calculos dos dois indices.

A Tabela 3 apresenta os niveis de divulgacdo das subcategorias que compdem a
categoria Remuneracdo da gestdo, estabelecidas pela IAS 24, pelas empresas da Unido

Europeia e da Inglaterra.

Tabela 3 — Compliance com o disclosure requerido, por subcategoria das “empresas nio aplicaveis”

Unido Europeia Inglaterra
S | NN | NA | NI | Indices | S | NN [ NA | NI | Indices
: le2
Categoria le2 (%)
(%)

Remuneragéo do pessoal-chave da
administracdo no total 19 - - - 100 |10 - - - 100
Divulga a remuneracdo do pessoal-chave da
administracdo para a categoria beneficios de
curto prazo a empregados e administradores 14 5 - - 741 9 1 - - 90
Divulga a remuneracao do pessoal-chave da
administracdo para a categoria beneficios pos-
emprego 4| 15 - - 21| 6 4 - - 60
Divulga a remuneracdo do pessoal-chave da
administracdo para a categoria outros
beneficios de longo prazo 8| 11 - - 42 | 5 5 - - 50
Divulga a remuneracdo do pessoal-chave da
administracdo para a categoria beneficios de
rescisdo de contrato de trabalho 11 8 - - 58 | 6 4 - - 60
Divulga a remuneracdo do pessoal-chave da
administracdo para a categoria remuneracdo
baseada em ac¢bes 12 7 - - 63| 7 3 - - 70
Legenda: S — Divulga; NN — N&o divulga; NA — N&o se aplica; NI — N&o informou.

Fonte: Elaborada pela autora.
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Na Tabela 3, observa-se que as empresas da Unido Europeia e da Inglaterra
divulgaram 100% da subcategoria Remuneragdo do pessoal-chave da administragcdo no total.
A subcategoria Divulgacdo da remuneracdo do pessoal-chave da administracdo para a
categoria beneficios de curto prazo a empregados e administradores obteve 74% de
divulgacéo pelas empresas da Unido Europeia e 90% pelas empresas da Inglaterra.

Ja em relacédo as subcategorias com menor divulgacao, as empresas da Unido Europeia
apresentaram nivel de divulgacdo de 21% da subcategoria Divulgacdo da remuneracdo do
pessoal-chave da administracdo para a categoria beneficios pds-emprego, enquanto as
empresas da Inglaterra evidenciaram 60% em duas subcategorias: Divulgagdo da remuneragéo
do pessoal-chave da administracdo para a categoria outros beneficios de longo prazo e
Divulgacdo da remuneracdo do pessoal-chave da administracdo para a categoria beneficios de
rescisdo de contrato de trabalho.

Sequencialmente, e considerando a unidade de analise como um todo, pode-se analisar
os niveis de disclosure das empresas aos requisitos de divulgacdo requeridos pelas IFRS,
composto pelo normativo IAS 24, das trés bolsas de valores separadamente, BM&FBovespa,
bolsa da Unido Europeia e a bolsa de Londres, utilizando-se duas metodologias de célculo do
indice de cumprimento do disclosure.

Nesses termos, apresenta-se, na Tabela 4, a andlise descritiva do indice de disclosure
das TPRs das empresas do Brasil, da Unido Europeia e da Inglaterra.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos indices de disclosure das TPRs das empresas da amostra

Brasil Uniéo Europeia Inglaterra

Indice 1 Indice 2 indice 1 indice 2 indice 1 indice 2

N° de empresas 65 65 122 122 85 85

Média 0,1588 0,3525 0,175 0,3947 0,2108 0,445

Desvio-padro 0,0778 0,1172 0,0594 0,1505 0,0616 0,1122
Coeficiente de Variacio 0,4897 0,3324 0,3392 0,3813 0,2921 0,2521
Minimo 0,0638 0,1818 0,1064 0,1364 0,0851 0,2333

Maximo 0,4468 0,7273 0,4444 0,8889 0,5 1
25 0,0986 0,2727 0,1277 0,2985 0,1702 0,3636
Quiartis 50 0,1489 0,3333 0,1702 0,3636 0,1915 0,4091

75 0,2013 0,4129 0,192 0,4286 0,234 0,5

Fonte: Elaborada pela autora.

Consoante se observa na Tabela 4, a média do indice de disclosure das TPRs das
empresas brasileiras, expressa pelos dois indices de disclosure, foi baixa, apresentando média

no indice 1 de 15,9% das exigéncias de divulgacdo, e no indice 2 de 35,25%. Além disso,
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destacou-se pelos quartis que mais de 50% das empresas apresentam disclosure inferior a
média, havendo, como verificado pelo Coeficiente de Variagdo e extremos (minimo e
maximo), uma dispersdo das observacdes, isto €, as empresas ndo apresentam uma
consisténcia com nivel proximo a média.

Esses baixos indices corroboram conclusfes de pesquisas anteriores acerca dos niveis
de divulgacdo no Brasil. Mapurunga (2011) encontrou um baixo nivel de cumprimento dos
requisitos de divulgacdo requeridos pelas normas brasileiras de contabilidade por parte das
empresas listadas na BM&FBovespa para essas transagdes, verificando-se uma media de
divulgacdo de 11,4% das exigéncias, disposta na métrica de disclosure.

No mesmo sentido, apresentando baixa média de disclosure aos requisitos de
divulgacdo previstos na norma sobre as TPRs IAS 24, as empresas da Unido Europeia
apresentam 17,5% e 39,5% de divulgacédo para os indices 1 e 2, respectivamente.

J& as médias do indice de disclosure das TPRs das empresas da Inglaterra séo
identificadas como as maiores da pesquisa. A partir do indice 1, o nivel de disclosure
apresenta média de 21,1 %, e no indice 2, a média chega a 44,5% de divulgacéo.

Quanto ao desvio-padrdo, observa-se que este se manteve baixo, para os dois indices
de disclosure das empresas das trés regifes. No entanto, em relacdo as empresas européias,
mostraram-se valores de disclosure mais proximos da média, evidenciados pelo Coeficiente
de Variacdo de 0,34 para o indice 1 e de 0,38 para o indice 2.

Nos valores minimos, ressalta-se que uma das empresas do Brasil obteve, no
disclosure indice 1 6,4% de divulgacédo, e no disclosure indice 2 18,2% das exigéncias de
divulgacdo das TPRs. Ja quanto aos valores maximos, houve variacdo do disclosure, que no
indice 1 apresenta 44,7%, e para o indice 2 de 72,7% de divulgacdo. Assim, compreende-se
que nenhuma das empresas brasileiras divulgou 100% das exigéncias de divulgacdo que lhe
sdo aplicaveis no que tange as TPRs.

Quanto aos valores minimos apresentados pelas empresas da Unido Europeia, obteve-
se, no indice 1, o cumprimento da divulgacdo de 10,6%, e no indice 2, um disclosure
del3,3%. Em relacdo aos valores maximos de divulgacdo das empresas da Unido Europeia,
foi verificado no indice 1 o nivel de divulgacdo de 44,4%, e no indice 2 o valor sobe para
88,9%.

Ja com relacdo as empresas da Inglaterra, os valores minimos apresentados foram: a
partir do indice 1, 8,5%; e a partir do indice 2, 23,3%. Os valores méximos foram: a partir do
indice 1, 50%; e para o indice 2, 100%. Assim, compreende-se que dentre as empresas da
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Inglaterra pelo menos uma atendeu plenamente as exigéncias de divulgacdo que lhe sdo
aplicaveis no que tange as TPRs.

Um fato a se destacar é que, considerando-se que houve variagdes entre os indices de
disclosure das TPRs, nas regides analisadas, é possivel que outros fatores, além das normas,
estejam determinando a decisdo das empresas de prover as informacdes requeridas.

Assim, analisou-se, além da relagdo entre o cumprimento dos requisitos de divulgacao
previstos na IAS 24 e o fato de as empresas pertencerem a determinadas regides de origem
legal distintas, a materialidade das informacGes das TPRs.

Desse modo, foram realizados testes de diferenca entre médias dos indices de
cumprimento do disclosure e da materialidade das informacdes divulgadas pelos grupamentos
formados a partir das regides analisadas, tal como ¢ apresentado nas Tabelas 5 e 6.

Inicialmente, apresentam-se, na Tabela 5, a estatistica descritiva e o teste de diferenca
entre médias dos indices de cumprimento do disclosure das empresas das trés regibes

analisadas.

Tabela 5 — Estatistica descritiva e teste de diferengas entre médias dos indices de disclosure

Variavel " Média Desvio- Minimo Maximo Teste x*
Regido padrao
Brasil 0,1588 0,0778 0,0638 0,4468
indice 1 Unido Europeia 0,1750 0,0594 0,1064 0,4444 33,444
Inglaterra 0,2108 0,0616 0,0851 0,5000
Brasil 0,3525 0,1172 0,1818 0,7273
indice 2 Unido Europeia 0,3947 0,1505 0,1364 0,8889 31,387("
Inglaterra 0,4450 0,1122 0,2333 1,0000

(), (), () significam, respectivamente, os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborada pela autora.

Consoante se observa na Tabela 5, as medias mais altas, nos indices 1 e 2 do
disclosure, foram obtidas pelas empresas da Inglaterra, destacando-se da média das empresas
da Unido Europeia e da média das empresas do Brasil, que apresenta a menor média de
divulgacdo para os dois indices.

Assim, observa-se que as empresas com maior indice de disclosure, ou seja, as da
Inglaterra, possuem origem legal Commom Law, diferentemente das empresas da Unido
Europeia e do Brasil, que possuem a origem legal Civil Law.

No tocante aos testes de diferenca entre médias de Kruskal-Wallis, pode-se afirmar
que as regides apresentam médias estatisticamente diferentes, ao nivel de significancia de 1%,

para os dois indices de disclosure.
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Logo, tendo em vista que a média do nivel do disclosure das empresas da Inglaterra
apresentam valores maiores e diferentes das médias dos niveis do disclosure das empresas do
Brasil e da Unido Europeia, entende-se que os resultados sugerem que as empresas britanicas
apresentam maior grau de observancia as exigéncias de divulgacdo requeridas pelas IFRS
(IAS 24).

4.2 Analises de correspondéncia

Apds os testes de diferencas entre médias, foi realizada a Anacor, com a finalidade de
identificar a associacdo entre as variaveis da pesquisa. Inicialmente, a analise foi realizada
com as variaveis Disclosure (indices 1 e 2) e a variavel Origem Legal (representada pelas trés
regides). Em seguida, a Anacor foi realizada considerando as varidveis Disclosure (indices 1 e
2 ) e Materialidade das informacGes, ponderada pelo valor do Ativo Total e pelo valor do
Patriménio Liquido.

A Figura 2 mostra 0 mapa perceptual das associacfes entre o Disclosure (indice 1) e a
Origem Legal. Pelo teste qui-quadrado, observa-se o valor 46,289, significante ao nivel de
1%, apontando uma associacao entre as variaveis Disclosure (indice 1) e Origem Legal, isto &,

existe uma relacdo entre as variaveis que pode ser visualizada no mapa perceptual 1.
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Figura 2 — Mapa perceptual do Disclosure (indice 1) e da Origem Legal (regides)

Fonte: Elaborada pela autora.
No mapa perceptual 1, é possivel identificar algumas associagdes entre o Disclosure

(indice 1) e a Origem Legal (regides). O mapa indica a aproximacgdo dos paises com a média

do disclosure. O Brasil estd proximo do baixo nivel de disclosure, a Unido Europeia esté
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associada ao indice médio baixo de disclosure, e as empresas britanicas estdo associadas aos
indices médio alto e alto de disclosure.

Na Figura 3 € apresentada a analise das associacdes entre o Disclosure (indice 2) e a
Origem Legal. Pelo teste qui-quadrado, observa-se o valor 32,392, significante ao nivel de
1%, apontando uma associa¢do entre as variaveis Disclosure (indice 2) e Origem Legal, isto é,

existe uma relacdo entre as varidveis, a qual pode ser visualizada no mapa perceptual 2.

1,0

O Disclosure
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0,57

Brasil 2 dli i
. IMedio Baixo _ Reino Unidol
Baixo - “ato
E = — Q
Unido Européia Médio Ato
O

e 0 05 00 05 10
Figura 3 — Mapa perceptual do Disclosure (indice 2) e da origem legal (regifes)

Fonte: Elaborada pela autora.

No mapa perceptual 2, € possivel identificar algumas associagdes entre o Disclosure
(indice 2) e a Origem Legal (regides). O mapa indica a aproximacdo dos paises com a média
do disclosure. O Brasil esta proximo do baixo nivel de disclosure, a Unido Europeia esta
associada ao indice médio baixo de disclosure e as empresas britanicas estdo associadas aos
indices médio alto e alto de disclosure.

Esses resultados corroboram a afirmacdo de Lourenco (2014), ao destacar que 0s
paises onde se verifica um maior grau de cumprimento das exigéncias de divulgagdo s&o os
gue se baseiam, ou os que mais de aproximam, de um sistema Common Law. Nesse sentido,
esses resultados confirmam as expectativas de que nos paises Common Law, como a
Inglaterra, a evidenciacdo é orientada a proporcionar mais informacao Gtil aos investidores.
Contrapondo-se a situacdo dos paises de sistema Code Law, como Alemanha, Brasil e Franca,
onde a adocdo obrigatoria das IFRS tem sido mais dificil, j& que implica significativas
alteracdes no modelo contébil adotado (LOURENCO, 2014).
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Na andlise das associa¢Oes da variavel Disclosure com a varidvel Materialidade, foi
realizada inicialmente a Anacor entre o Disclosure (indice 1), a Materialidade ponderada pelo
valor do Ativo Total, seguida da andlise entre o Disclosure (indice 1) e a Materialidade
ponderada pelo valor do Patrimdnio Liquido.

Nas Figuras 4 e 5 sdo apresentadas as associacgdes entre o Disclosure e a materialidade
das informacdes. Pelos valores do teste qui-quadrado, para as duas situacgdes, identificou-se
ndo significativa a associacao, isto €, ndo se apresenta estatisticamente significante a relacéo
entre as variaveis Disclosure (indice 1) e a Materialidade ponderada tanto pelo valor do Ativo
Total como pelo valor do Patriménio Liquido, a qual pode ser visualizada nos mapas

perceptuais das citadas figuras.
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Figura 4 — Mapa perceptual do Disclosure (indice 1) e da Materialidade/Ativo Total
Fonte: Elaborada pela autora.
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Figura 5 — Mapa perceptual do Disclosure (indice 1) e da Materialidade / Patrimonio
Liquido



Fonte: Elaborada pela autora.

Na sequéncia, a Anacor foi realizada tomando por base o Disclosure (indice 2) com a
Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total, e em seguida com Disclosure (indice 2)
com a Materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido. Para as duas situagdes, 0s
valores do teste qui-quadrado, identificou-se ndo significativa a associacdo, isto €, ndo se
apresenta estatisticamente significante a relacdo entre as variaveis Disclosure (indice 2) e

Materialidade (Ativo e Patriménio Liquido), visualizada nos mapas perceptuais das Figuras 6

e 7, respectivamente.
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Figura 6 — Mapa perceptual do Disclosure (indice 2) e da Materialidade/Ativo

Fonte: Elaborada pela autora.
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Fonte: Elaborada pela autora.

4.3 Analises de regressao

Considerando as analises de correspondéncia dispostas anteriormente, realizou-se a
analise de regressdo, no intuito de buscar conclusfes assertivas acerca da relacdo entre as
variaveis estudadas.

Na analise de regressdo foram aplicados quatro modelos de analise de regressao
multipla, tendo em vista que a varidvel dependente (Disclosure) teve duas estimacdes distintas
(indice 1 e indice 2) e que uma das variaveis independentes (Materialidade) também teve duas
estimac0es distintas (Ativo Total e Patrimonio Liquido).

Nesse sentido, destaca-se que as duas estimacBes da varidvel independente
Materialidade ndo foram incluidas no mesmo modelo, por apresentarem correlacdo muita alta,
0 que poderia gerar problema de multicolinearidade, e por expressarem a mesma variavel.

Assim, na apresentacdo das andlises de regressdo, optou-se por apresentar
conjuntamente as analises de regressdo que apresentavam a mesma variavel dependente
Disclosure, ponderada pelos indices 1 e 2, para as empresas das trés regides estudadas, vindo
primeiramente a Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total, e em seguida a
materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido.

Na Tabela 7, sdo mostrados os coeficientes padronizados das variaveis independentes,
incluindo nesta analise a Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total.

Tabela 7 — Analise de regressao — variavel independente Materialidade/Ativo
Coeficiente (significancia)

Variavel Independente Disclosure Disclosure
(indice 1) (indice 2)
Materialidade/Ativo Total -0,001 -0,053
Dummy Origem Legal 0,261(") 0,199(")
Alavancagem 0,043 0,039
ROE -0,009 0,019
Ln Ativo Total -0,074 -0,086
R2 8,7% 6,0%
Teste F 5,10(7) 3,372(7)
N 272 272

(), (), () significam, respectivamente, os niveis de significAncia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborada pela autora.



67

Na Tabela 7, observa-se que o modelo que utiliza como varidvel dependente o
disclosure mensurado pelo indice 1 e a variavel independente Materialidade ponderada pelo
valor do Ativo Total apresentou baixo poder explicativo, com RZ de 8,7%. Destaque-se que
dentre as varidveis independentes, apenas a Origem Legal se revelou significante a 1%.
Enquanto isso, os coeficientes das varidveis de controle ndo se mostraram significantes.
Apenas os coeficientes da varidvel independente Origem Legal e da varidvel de controle
Alavancagem apresentaram os sinais esperados.

Ainda sobre os modelos mostrados na Tabela 7, observa-se que o modelo utilizando
como variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 2 e a varidvel independente
Materialidade ponderada pelo valor do Ativo apresentou baixo poder explicativo, com R? de
6%. Assim, de forma similar a analise anterior, dentre as variaveis independentes, apenas a
Origem Legal se revelou significante a 1%, enquanto os coeficientes das variaveis de controle
ndo se mostraram estatisticamente significantes. Somente os coeficientes da variavel
independente Origem Legal e da varidvel de controle Alavancagem apresentaram os sinais
esperados.

Verifica-se que a variavel Origem Legal se mostrou significante ao nivel de 1% nos
dois modelos apresentados. Dessa forma, para essa variavel, a influéncia é positiva, isto é,
quando possuia origem legal Common Law, a empresa tende a apresentar maior disclosure.

Na Tabela 8, sdo apresentados os coeficientes padronizados das variaveis

independentes, incluindo a Materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido.

Tabela 8 — Analise de regressdo — variavel independente Materialidade / Patrimonio

Liquido
Coeficiente (significancia)
Variavel Disclosure Disclosure
(indice 1) (indice 2)
Materialidade / Patrimdnio 0,00 -0,067
Liquido N .
Dummy Origem Legal 0,261( ) 0,199( )
Alavancagem 0,043 0,062
ROE -0,009 0,032
Ln Ativo Total -0,074 -0,083
R2 8,7% 6,0%
Teste F 5,107 3,412(")
N 272 272

().("), () significam, respectivamente, os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborada pela autora.

Observa-se, na Tabela 8, que o modelo utilizando como varidvel dependente
Disclosure mensurado pelo indice 1 e a variavel independente Materialidade ponderada pelo
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valor do Patriménio Liquido se mostrou significante, ou seja, constata-se a explanagdo da
variacdo de disclosure. A partir do R?, identificou-se que o modelo apresentou baixo poder
explicativo, explanando 8,7%. Destaque-se que dentre as variaveis independentes, somente a
Origem Legal se revelou significante a 1%. Ja os coeficientes das varidveis de controle nao se
mostraram significantes. Apenas os coeficientes da varidvel independente Origem Legal e da
variavel de controle Alavancagem apresentaram os sinais esperados.

Ja os modelos apresentados na Tabela 8, utilizando como variavel dependente o
Disclosure mensurado pelo indice 2 e a variavel independente Materialidade ponderada pelo
valor do Patriménio Liquido, apresentaram baixo poder explicativo, com R? de 6%. Dentre as
variaveis independentes, apenas a Origem Legal se revelou significante a 1%, enquanto os
coeficientes das varidveis de controle ndo se mostraram estatisticamente significantes.
Entretanto, a varidvel de controle Alavancagem apresenta os sinais esperados.

Quanto a influéncia de cada varidvel presente no modelo, somente a Origem Legal
apresentou influéncia significante ao nivel de 1%. Ou seja, a Origem Legal, que apresenta
influéncia positiva, trara um aumento de disclosure, caso a empresa possua o regime juridico
Common Law.

Procurando-se observar os grupamentos de acordo com a Origem Legal, optou-se por
realizar outras analises de regressdo, utilizando-se como variavel dependente o Disclosure,
mensurado pelos indices 1 e 2. Inicialmente, teve-se a Materialidade ponderada pelo valor do
Ativo Total, e, em seguida, pelo valor do Patriménio Liquido. Essa analise foi feita para cada
regido separadamente, e teve seu direcionamento semelhante ao realizado para todas as
empresas da amostra.

Na Tabela 9, sdo apresentados os coeficientes padronizados das variaveis
independentes e os coeficientes de significancia, compreendendo a Materialidade ponderada

pelo valor do Ativo Total, para as empresas do Brasil.

Tabela 9 — Anélise de regressdo — variavel independente Materialidade/Ativo (Brasil)

Coeficiente B (padronizado)

Variavel Independente Disclosure Disclosure

(indice 1) (indice 2)
Materialidade/Ativo -0,016 0,031
Alavancagem -0,177 -0,067
ROE 0,235 0,094
Ln Ativo Total 0,470(") 0,216
R2 14,4% 3,3%
Teste F 2,516() 0,505

N 65 65

)., () significam, respectivamente, os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.
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Fonte: Elaborada pela autora.

A partir da tabela 9, extrai-se que o modelo se mostra significativo, ou seja, consta
explanacdo da variacdo de disclosure. Pelo R? identifica-se que o modelo da regressédo
explana nos indices 1 e 2 do disclosure, com 14,4% e 3,3%, respectivamente, de
evidenciacao.

Quanto a influéncia das variaveis presentes no modelo, utilizando como variavel
dependente o Disclosure mensurado pelo indice 1 e a varidvel independente Materialidade
ponderada pelo valor do Ativo, somente a varidvel Ativo Total apresentou influéncia
significante ao nivel de 1%. Ja os demais coeficientes das variaveis de controle ndo se
mostraram significantes. Apenas os coeficientes da variavel ROE apresentaram os sinais
esperados.

Ainda sobre os modelos apresentados na Tabela 9, observa-se que no modelo que
utiliza como variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 2 e a variavel
independente Materialidade ponderada pelo valor do Ativo, nenhuma das variaveis
independentes mostrou-se significante.

Na Tabela 10, sdo apresentados os coeficientes padronizados das variaveis
independentes e os coeficientes de significancia, compreendendo a Materialidade ponderada

pelo valor do Patriménio Liquido, nas empresas do Brasil.

Tabela 10 — Analise de regressdo — varidvel independente Materialidade / Patriménio Liquido ( Brasil)

Coeficiente (significancia)

Variavel Independente Disclosure Disclosure

(indice 1) (indice 2)
Materialidade / Patrimdnio Liquido 0,123 0,205
Alavancagem -0,202 -0,107
ROE 0,151 -0,014
Ln Ativo Total 0,462(") 0,207
R2 15,1% 5,4%
Teste F 2,675() 0,852

N 65 65

)., () significam, respectivamente, os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme se observa na Tabela 10, o modelo se apresenta significante. A partir do R?,
identifica-se que o modelo explana 15,1% no indice 1 disclosure e 5,4% no indice 2.
Quanto a influéncia das varidveis presentes no modelo, observa-se que somente a

variavel Ln Ativo Total para o Disclosure 1 apresenta influéncia significante ao nivel de 1%.
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Quanto a influéncia das variaveis presentes no modelo, utilizando-se como variavel
dependente o Disclosure mensurado pelo indice 1 e a varidvel independente Materialidade
ponderada pelo valor do Patrimonio Liquido, observa-se que somente a variavel Ln Ativo
Total apresenta influéncia significante ao nivel de 1%. Ja os demais coeficientes das variaveis
de controle ndo foram significantes. Contudo, os coeficientes das variaveis Materialidade e
ROE apresentaram os sinais esperados.

Também sobre os modelos apresentados na Tabela 10, observa-se que naquele que
utiliza como variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 2 e a variavel
independente Materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido, nenhuma das
variaveis independentes apresentou-se significante.

Considerando-se a influéncia do Tamanho nos dois modelos de regressdo do Brasil,
entende-se que essa variavel esta positivamente associada com o disclosure. Assim, pode-se
afirmar que a variavel Tamanho produz um impacto positivo e significante sobre o
cumprimento das IFRS nos niveis de exigéncia de divulgacdo de empresas brasileiras.

Nas regressoes realizadas com as empresas da Unido Europeia, sdo apresentados os
coeficientes padronizados e os coeficientes de significancia, abrangendo, na primeira analise,
a Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total, e, na segunda, a Materialidade
ponderada pelo valor do Patriménio Liquido.

Na Tabela 11, sdo mostrados os coeficientes das variaveis, compreendendo a

Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total para as empresas da Unido Europeia.

Tabela 11 — Andlise de regressdo — variavel independente Materialidade/Ativo (Unido Europeia)

Coeficiente B (Significancia)

Variavel Independente Disclosure Disclosure

(indice 1) (indice 2)
Materialidade/Ativo Total 0,048 -0,079
Alavancagem 0,019 0,036
ROE -0,066 -0,016
Ln Ativo Total 0,016 0,012
R2 0,6% 0,7%
Teste F 0,178 0,199

N 122 122

(), (), () significam, respectivamente, niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme se observa na Tabela 11, em ambos os modelos, utilizando-se como
variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 1 e pelo indice 2, e a variavel
independente Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total, nenhuma variavel

explicativa se mostra estatisticamente significante para as empresas da Uni&o Europeia.
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Na Tabela 12, sdo apresentados o0s coeficientes padronizados das varidveis
independentes e os coeficientes de significancia, compreendendo a Materialidade ponderada

pelo valor do Patrimdnio Liquido para as empresas da Unido Europeia.

Tabela 12 — Andlise de regressdo — variavel independente Materialidade / Patrimdnio Liquido (Unido Europeia)

Coeficiente (significancia)

Variavel Independente

Disclosure Amplo Disclosure Estrito

Materialidade — Patriménio Liquido 0,015 -0,138
Alavancagem 0,017 0,093
ROE -0,058 0,053
Ln Ativo Total 0,0114 0,016
R2 0,4% 1,3%
Teste F 0,120 0,390

N 122 122

(), (), () significam, respectivamente os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme se observa na Tabela 12, em ambos os modelos, utilizando-se como
variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 1 e pelo indice 2, e a variavel
independente Materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido, para as empresas da
Unido Europeia, observa-se que nenhuma varidvel explicativa se revela estatisticamente
significante.

Assim, de acordo com os resultados das regressdes, nenhuma varidvel independente
influencia o disclosure das empresas da Unido Europeia.

Nos modelos de regressao realizados com as empresas da Inglaterra, sdo apresentados
os coeficientes padronizados e os coeficientes de significancia, sendo inicialmente utilizada a
variavel Materialidade ponderada pelo valor do Ativo Total, seguida de Materialidade
ponderada pelo valor do Patrimdnio Liquido.

Na Tabela 13, sé@o apresentados os coeficientes, compreendendo a Materialidade

ponderada pelo valor do Ativo Total para as empresas da Inglaterra.

Tabela 13 — Analise de regresséo — varidvel independente Materialidade/Ativo Total (Inglaterra)

Coeficiente B (padronizado)

Variavel Independente Disclosure Disclosure

(indice 1) (indice 2)
Materialidade/Ativo -0,042 -0,059
Alavancagem 0,054 -0,004
ROE 0,086 0,097
Ln Ativo Total -0,175 -0,093
R2 4,5% 1,9%

Teste F 0,937 0,397
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N 85 85

0),().(7) significam, respectivamente, os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.

Fonte: Elaborada pela autora.

Consoante se observa na Tabela 13, em ambos os modelos, utilizando-se como
variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 1 e pelo indice 2, e a variavel
independente Materialidade ponderada pelo valor do Ativo, para as empresas britanicas,
nenhuma variavel explicativa se revela estatisticamente significante.

Na Tabela 14, sdo apresentados os coeficientes padronizados das variaveis
independentes e os coeficientes de significancia, para as empresas britanicas, compreendendo

a Materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido.

Tabela 14 — Andlise de regressdo — variavel independente Materialidade / Patrimdnio Liquido (Inglaterra)

Coeficiente (significancia)

Variével Independente

Disclosure Amplo Disclosure Estrito

Materialidade/Patrimdnio Liquido -0,064 -0,072
Alavancagem 0,067 0,019
ROE 0,086 0,097
Ln Ativo Total -0,175 -0,090
R2 4,7% 2,1%
Teste F 0,984 0,428

N 85 85

0),(), () significam, respectivamente os niveis de significancia a 10%, 5% e 1%.

Fonte: Elaborada pela autora.

Diante dos resultados da Tabela 14, em ambos os modelos, utilizando-se como
variavel dependente o Disclosure mensurado pelo indice 1 e pelo indice 2, e a variavel
independente Materialidade ponderada pelo valor do Patriménio Liquido, para as empresas
britanicas, nenhuma variavel explicativa se mostra estatisticamente significante.

Portanto, a partir dos resultados das regressdes das regides, analisadas separadamente,
identifica-se que somente as empresas do Brasil apresentam alguma variavel estatisticamente
significante. Nos dois modelos de regressdo do Brasil, constatou-se a influéncia da variavel
Tamanho.

Assim, pode-se afirmar que a variavel Tamanho produz um impacto positivo e
significante sobre o cumprimento das IFRS nos niveis de exigéncia de divulgacdo de
empresas brasileiras, corroborando as expectativas de que as grandes empresas geralmente
apresentam niveis de divulgacdo mais altos, e que essas empresas vém atendendo as

necessidades dos usuarios das informac6es contabeis e do mercado de capitais.
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Esses resultados contribuiram para aceitacdo ou rejei¢cdo das duas hipoteses levantadas
no estudo. Assim pode-se verificar a rejeicdo da hipotese H1, em que a materialidade das
informacdes contabeis ndo influencia o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacéo
estipulados na IAS 24. E a aceitacdo da hipotese H2 da pesquisa, onde constatou-se que a
origem legal dos paises influencia o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacao

estipulados pela IAS 24.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo geral analisar a relagdo entre o nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgagdo preconizados na IAS 24 — Partes Relacionadas, a
materialidade das informacdes e a origem legal dos paises. Para tanto, utilizaram-se 0s
pressupostos defendidos pela Teoria da Divulgacdo, especificamente pela categoria de
pesquisa discretionary-based disclosure, a qual investiga as motivacdes da divulgacdo e a
discricionariedade exercida pelos gestores com relagdo as decis6es de disclosure.

Para tanto, foram analisadas as cem maiores empresas do Brasil listadas na
BM&FBovespa, as 600 empresas da Europa Continental listadas na bolsa de valores da Unido
Europeia e participantes do indice Stoxx 600 e as 176 da Inglaterra listadas no mercado
principal na bolsa de Londres, que publicaram as demonstracGes contabeis utilizando o padréo
contabil IFRS com data-base 31/12/2012 e que realizaram TPRs. Foram excluidas desses trés
grupos as empresas financeiras e de seguros, bem como aquelas com a¢des negociadas na
bolsa de Nova York — que possui um alto nivel de enforcement —, por estarem sujeitas a
supervisdo da SEC, o que poderia acarretar interferéncia na pesquisa; as empresas dos trés
grupos cujas demonstracfes contabeis referentes a data-base 31/12/2012 ndo haviam sido
disponibilizadas nos respectivos websites no periodo da coleta dos dados, o que prejudicaria a
comparabilidade com as demais empresas; e ainda as empresas britanicas que também
constavam do indice Stoxx 600, por ja representarem as empresas da bolsa da Londres. A
amostra reuniu, assim, 301 empresas, sendo 65 do Brasil, 95 da Inglaterra e 141 da Unido
Europeia.

Para atender a questdo do estudo, foram identificadas as exigéncias de divulgacédo
preconizadas pelas normas internacionais de contabilidade objeto da IAS 24, a partir das quais
se construiu a meétrica de pesquisa a ser aplicada nas empresas da amostra. A analise do grau
de cumprimento das exigéncias de divulgacgéo referente as transacdes com partes relacionadas
contemplou duas interpretagdes distintas, o que possibilitou investigar o seu nivel de
cumprimento pelas empresas da amostra.

A primeira, representada pelo Disclosure indice 1, mais estrita, partiu do pressuposto
de que se a empresa ndo explicitou claramente que ndo possui transacdo com determinada
parte relacionada além das citadas, ela omitiu uma informagdo requerida e,
consequentemente, obteve um indice mais baixo. A segunda, representada pelo Disclosure

indice 2, mais tolerante, admitiu que, caso a empresa nao tenha divulgado nada a respeito de
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outras partes relacionadas, é porque ela possui relacdo apenas com as citadas, o que resultou
em um maior grau de transparéncia.

Apresentou-se, assim, uma andlise do nivel de cumprimento, pelas companhias
listadas na BM&FBovespa, na bolsa da Unido Europeia e na de Londres, as exigéncias de
divulgacdo requeridas pela citada norma internacional de contabilidade, referente as
transagBes com partes relacionadas, utilizando-se a estatistica descritiva, o que possibilitou o
conhecimento geral acerca do cumprimento das informacdes previstas na unidade de analise e
a interpretacdo dos indices por categoria e por subcategoria de divulgacdo. Em seguida,
verificou-se o nivel de divulgacdo de cada empresa no tocante as normas internacionais de
contabilidade como um todo.

Na anélise, de acordo com o indice 1, verificou-se que a maioria das empresas amostra
apresentou um ndmero muito baixo de compliance, no que tange as categorias de
evidenciacdo das TPRs. Observou-se também que dentre essas empresas, algumas nao
atenderam as exigéncias de divulgacdo em algumas subcategorias da unidade de analise.
Assim, verificou-se que, de modo geral, varias empresas do Brasil, da Inglaterra e da Unido
Europeia ndo atenderam na plenitude as exigéncias de divulgacdo previstas na IAS 24. Assim,
nesses casos, constata-se o claro descumprimento com relacdo a itens de divulgacédo
obrigatorios das TPRs.

J& na andlise do nivel de divulgacdo a partir do indice 2, observou-se que algumas
categorias da unidade de analise, para as trés regides, apresentaram maiores indices de
divulgacdo das informacdes, sendo que algumas empresas alcancaram indice de cumprimento
a métrica de 100% de divulgacéo. Por essa Otica, verifica-se que devido a sua maior tolerancia
quanto a interpretacdo da omissdo da informacdo, houve um aumento no volume de
informacgodes sobre as TPRs divulgadas pelas empresas.

Quanto ao nivel de divulgagdo das empresas a partir da origem legal, observou-se que
as empresas com maiores indices de disclosure possuem origem legal Commom Law,
diferentemente daquelas de origem legal Civil Law. Assim, tendo em vista que a média das
empresas da Inglaterra apresenta valores maiores e diferentes das médias dos niveis do
disclosure das empresas do Brasil e da Unido Europeia, ha indicios de que as britanicas
apresentam maior grau de observancia as exigéncias de divulgacdo estipuladas pelas IFRS
(1AS 24).

Nesse sentido, para que a divulgacdo das IFRS obtenha maior adeséo das empresas,
independentemente do pais de origem, destaca-se a importancia do enforcement dos 6rgdos

reguladores quanto ao cumprimento das normas internacionais, bem como na aplicacdo de
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penalidades as empresas que ndo vém cumprindo o disclosure obrigatorio, no intuito de que
estas passem a divulgar mais informagdes junto aos usuarios e ao mercado de capitais.

Assim, em virtude de as empresas adotarem diferentes niveis de evidenciacdo nas trés
regides estudadas, compreende-se que elas usaram a discricionariedade na divulgacdo das
informagOes exigidas pelas normas internacionais, assim como quanto aos niveis da
divulgacéo.

Com a finalidade de identificar os fatores explicativos do nivel de cumprimento das
empresas da amostra ao disclosure requerido pelas IFRS, utilizou-se a regressdo multipla,
tendo como variavel dependente o nivel de cumprimento de Disclosure das empresas, € como
variaveis independentes a Materialidade das TPRs mensuradas pelo valor do Ativo Total e
pelo valor do Patriménio Liquido, a Origem Legal dos paises (Commom Law e Code Law),
bem como as variaveis de controle Alavancagem, Rentabilidade e Tamanho.

Ao analisar os modelos de regresséo, primeiramente se optou por apresentar 0s
resultados que conjuntamente apresentavam a mesma variavel dependente Disclosure,
mensurada pelos indices 1 e 2 para as empresas das trés regides estudadas, inicialmente com a
Materialidade mensurada pelo valor do Ativo Total, e depois mensurada pelo valor do
Patrimdnio Liquido, compreendendo, portanto, quatro modelos de regressao.

Assim, quando analisadas todas as empresas da amostra, verificou-se que somente a
variavel Origem Legal se mostrou significante ao nivel de 1% nos quatros modelos de
regressao apresentados. Dessa forma, para essa variavel a influéncia é positiva, isto €, quando
faz uso da origem legal Common Law, a empresa tende a apresentar maior disclosure. Esses
resultados corroboram a afirmagdo de Lourenco (2014), ao destacar que os paises onde se
verifica um maior grau de cumprimento das exigéncias de divulgacdo séo os que se baseiam
no sistema Common Law.

Nesse sentido, esses resultados sugerem que nos paises Common Law, como a
Inglaterra, a evidenciagéo é orientada para proporcionar mais informacéo Util aos investidores,
conforme citado por alguns estudiosos (LUCAS; LOURENCO, 2013; MACHADO;
NAKAO, 2014; SANTOS, 2014; STREET; GRAY, 2001).

Em seguida, foram feitas analises de regressdao para cada regido separadamente,
procurando-se observar os grupamentos de acordo com a Origem Legal, e utilizando como
varidvel dependente o Disclosure, mensurado pelos indices 1 e 2, e como variavel
independente a Materialidade mensurada pelo valor do Ativo Total, e pelo valor do
Patrimdnio Liquido, e ainda como varidveis de controle Alavancagem, Tamanho e
Rentabilidade.
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Nessa andlise para cada regido separadamente, identificou-se que somente as empresas
do Brasil apresentam alguma variavel estatisticamente significante, no caso a variavel
Tamanho. Assim, pode-se afirmar que a variavel Tamanho produz um impacto positivo e
significante sobre o cumprimento das IFRS nos niveis de exigéncia de divulgacdo de
empresas brasileiras.

Diante do exposto, ndo se pode rejeitar a hipotese de que o nivel de cumprimento das
empresas da amostra as exigéncias de divulgacdo previstas na norma internacional de
contabilidade pode ser explicada pelas origens legais dos paises. Ao mesmo tempo, nao se
pode aceitar a hip6tese de que o nivel de cumprimento das exigéncias de divulgacdo previstas
na norma internacional de contabilidade pode ser explicada pela materialidade das TPRs.

Como limitagcdes do estudo, tem-se o periodo de analise; o niUmero de varidveis de
controle utilizado, por limitacdes em sua maioria, de dados dos relatorios analisados. Desse
modo, sugere-se, para pesquisas futuras, que seja acompanhada a evolucdo dos niveis de
cumprimento das empresas dos paises de diferentes origens legais, a fim de se observar o
avanco dos niveis de compliance ao disclosure requerido pelas normas internacionais de
contabilidade, com observacdo na materialidade das informacdes, especialmente no Brasil,
apos a emissao da OCPC 07, cujas principais orientacdes referem-se a relevancia dos itens
que devem ser divulgados. Além disso, podem ainda ser desenvolvidas novas formas de
calculo do indice da métrica de disclosure das empresas.
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APENDICE
APENDICE A

Nivel de disclosure para cada item e categoria de TPR — Brasil
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Item/Categoria

Evidenciacdo requerida
pela IAS 24

S

NN

NI

NA

indice 1

indice 2

No

No

No

No

Item

Bloco

Item

Bloco

13.
(Nome da
controladora)

Divulga 0 nome da
controladora direta

26

0

39

40%

Divulga 0 nome da
controladora final,
quando esta é diferente
da controladora direta

18

39

17%

Divulga, se nem a
controladora direta nem a
controladora final possui
demonstracdes
financeiras consolidadas
disponiveis
publicamente, 0 nome da
controladora mais sénior
que possuli
demonstracdes
financeiras consolidadas
disponiveis

64

0%

19%

100%

100%

0%

100%

17. (a) ((b)) (c) (d)
e
(Remuneracéo da
gestdo)

Divulga a remuneracdo
do pessoal-chave da
administracdo no total

65

100%

(a) Divulga a
remuneracdo do pessoal-
chave da administracdo
para a categoria
beneficios de curto
prazo a empregados e
administradores

33

32

51%

(b) Divulga a
remuneracdo do pessoal-
chave da administracdo
para a categoria
beneficios p6s-emprego

11

53

17%

(c) Divulga a
remuneracdo do pessoal-
chave da administracdo
para a categoria outros
beneficios de longo
prazo

11

53

17%

(d) Divulga a
remuneracdo do pessoal-
chave da administracdo
para a categoria
beneficios de resciséo de
contrato de trabalho

54

14%

(e) Divulga a
remuneracdo do pessoal-
chave da administracdo
para a categoria
remunerac¢do baseada
em aches

20

45

31%

39%

100%

51%

17%

17%

14%

31%

39%

18. (a) (b) (c) (d)
19. (a) (b)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes

18

45

29%

10%

100%

35%
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(Up-stream
controladora)

com sua controladora, a
natureza das transagoes

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

15

24%

Qual o montante

(b) Divulga o
montante/valor dos
saldos existentes,
incluindo compromissos
(contas a pagar e a
receber)

11

17%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

16

45

3%

(b)(i2) Divulga a
natureza da
contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

18

45

0%

(b)(ii) Divulga detalhes
de quaisquer garantias
dadas ou recebidas

15

45

5%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidagdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

17

45

2%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou
de liguidagdo duvidosa

18

45

0%

83%

61%

11%

0%

17%

6%

0%

18.(a) (b) (c) (d)
19. (c) (Down-
stream subsididrias,
controladas)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacgdes

60

95%

(a) Divulga o montante
das transacdes

47

13

75%

Qual o montante?

(b) Divulga o
montante/valor dos
saldos existentes,
incluindo compromissos
(contas a pagar e a
receber)

26

34

41%

Qual o saldo?

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

57

5%

(b)(i2) Divulga a
natureza da
contrapartida a ser
utilizada na liguidacéo

56

6%

(b)(ii) Divulga detalhes
de quaisquer garantias
dadas ou recebidas

52

w

13%

(c) Divulga a proviséo

58

3%

30%

100%

78%

43%

5%

7%

13%

3%

31%
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para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou
de liquidacao duvidosa

59

2%

2%

18. (a) (b) (c) (d)
19. (d) (e) (Down-
stream, associadas,

joint-ventures,
coligadas, outras)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacgdes

24

38

39%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

19

38

31%

Qual o montante?

(b) Divulga o
montante/valor dos
saldos existentes,
incluindo compromissos
(contas a pagar e a
receber)

15

38

15%

Qual o saldo?

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

22

38

3%

(b)(i2) Divulga a
natureza da
contrapartida a ser
utilizada na liquidacao

22

38

3%

(b)(ii) Divulga detalhes
de quaisquer garantias
dadas ou recebidas

17

38

11%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidagdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

24

38

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou
de liquidagdo duvidosa

23

38

2%

13%

100%

79%

38%

8%

8%

29%

0%

4%

33%

18. (a) (b) (c) (d)
19. (f)
(Pessoal-chave da
administracéo)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com o pessoal-chave da
administracéo da
entidade ou de sua
controladora, a natureza
das transacoes

57

11%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

57

9%

Qual o montante?

(b) Divulga o
montante/valor dos
saldos existentes,
incluindo compromissos

57

2%

3%

100%

86%

14%

29%
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(contas a pagar e a
receber)

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

57

2%

(b)(i2) Divulga a
natureza da
contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

57

0%

(b)(ii) Divulga detalhes
de quaisquer garantias
dadas ou recebidas

57

2%

(c) Divulga a provisdo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

57

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou
de liquidacio duvidosa

57

0%

14%

0%

14%

0%

0%

26. (a) (b)
(Governo como
parte relacionada)

(a)(i) Divulga o nome da
entidade estatal com a
qual realizou transacéo
entre partes relacionadas

62

5%

(a)(ii) Divulga a
natureza do
relacionamento da
entidade estatal com a
entidade que reporta a
informacéo (por exemplo,
controle, pleno ou
compartilhado, ou
influéncia significativa)

62

5%

(b)(i1) Divulga a
natureza de cada
transacéo
individualmente
significativa

62

0%

(b)(i2) Divulga o
montante de cada
transacao
individualmente
significativa

62

2%

Qual o montante

Divulga, para outras
transacGes que no
conjunto séo
significativas, mas que
individualmente néo o
sa0, uma indicacéo
qualitativa de sua
extensdo?

62

0%

Divulga, para outras
transages que no
conjunto sdo

62

0%

2%

100%

100%

0%

33%

0%

0%

39%
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significativas, mas que
individualmente néo o
580, uma indicacgéo
guantitativa de sua
extenséo?




APENDICE B

Nivel de disclosure para cada item e categoria de TPR — Inglaterra
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Categoria

Evidenciacdo requerida
pela IAS 24

S

NN

NI

NA

indice 1

indice 2

No

No

No

No

Item

Bloco

Item

Bloco

13.
(Nome da
controladora)

Divulga 0 nome da
controladora direta

11

72

13%

Divulga 0 nome da
controladora final, quando
esta é diferente da
controladora direta

75

5%

Divulga, se nem a
controladora direta nem a
controladora final possui
demonstragdes financeiras
consolidadas disponiveis
publicamente, 0 nome da
controladora mais sénior
gue possui demonstracdes
financeiras consolidadas
disponiveis

83

0%

6%

100%

100%

0%

100%

17. (a) (b) (c)
(d) (e)
(Remuneracéo
da gestéo)

Divulga a remuneracéo do
pessoal-chave da
administracdo no total

85

100%

(a) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios de
curto prazo a
empregados e
administradores

79

93%

(b) Divulga a remuneracao
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios pos-
emprego

56

29

66%

(c) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria outros
beneficios de longo prazo

38

47

45%

(d) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria beneficios de
rescisdo de contrato de
trabalho

47

38

55%

(e) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria remuneracdo
baseada em ac¢des

60

25

71%

2%

100%

93%

66%

45%

55%

71%

2%

18. (a) (b) (c)
(d) 19. (a) (b)
(Up-stream
controladora)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transacdes
com sua controladora, a
natureza das transacoes

77

8%

(a) Divulga 0 montante
das transacgdes

77

6%

3%

100%

71%

30%
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Qual o montante

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

77

4%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condicdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

77

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liquidacéao

77

1%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

77

1%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacéo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

77

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

77

0%

43%

0%

14%

14%

0%

0%

18. (a) (b) (¢)
(d)

19. (c)
(Down-stream
subsidiarias,
controladas

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacoes

59

20

75%

(a) Divulga 0 montante
das transagdes

50

20

63%

Qual o montante?

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

25

34

20

32%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

58

20

1%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

56

20

4%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

54

20

6%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacéo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

59

20

0%

23%

100%

85%

42%

2%

5%

8%

0%

30%
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(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

59

20

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (d) (e)
(Down-stream,
associadas,
joint-ventures,
coligadas,
outras)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transacdes
com sua controlada, a
natureza das transagoes

60

19

76%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

56

19

71%

Qual o montante

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

24

36

19

30%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

59

19

1%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacéo

56

20

4%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

52

19

10%

(c) Divulga a provisdo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

58

19

3%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

59

19

0%

24%

100%

93%

40%

2%

5%

13%

3%

0%

32%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (f)
(Pessoal-chave
da
administracao)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com o pessoal-chave da
administracéo da entidade
ou de sua controladora, a
natureza das transacoes

39

38

51%

(a) Divulga 0 montante
das transacgdes

33

38

43%

Qual o montante

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

31

38

10%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMpPromissos

37

38

3%

14%

100%

85%

21%

5%

271%
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(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

38

38

1%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

38

38

1%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

39

38

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacio duvidosa

38

39

0%

3%

3%

0%

0%

26. (a) (b)
(Governo como
parte
relacionada)

(a) Divulga 0 nome da
entidade estatal com a
qual realizou a transagéo
entre partes relacionadas

79

1%

(a) Divulga a natureza do
relacionamento da
entidade estatal com a
entidade que reporta a
informag&o (por exemplo,
controle, pleno ou
compartilhado, ou
influéncia significativa)

79

1%

(b)(i1) Divulga a natureza
de cada transagéo
individualmente
significativa

79

0%

(b)(i2) Divulga o
montante de cada
transagdo
individualmente
significativa

79

0%

Qual o montante

Divulga, para outras
transagdes que no
conjunto sdo
significativas, mas que
individualmente ndo o
sd0, uma indicacéo
qualitativa de sua
extensdo

79

0%

Divulga, para outras
transacdes que no
conjunto sao
significativas, mas que
individualmente ndo o
sd0, uma indicagéo
quantitativa de sua
extensdo

79

0%

0%

100%

100%

0%

0%

0%

0%

33%
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Item/Categoria

Evidenciacdo requerida
pela IAS 24

S

NN

NI

NA

indice 1

indice 2

No

No

No

No

Item

Bloco

Item

Bloco

13.
(Nome da
controladora)

Divulga o0 nome da
controladora direta

43

79

35%

Divulga o0 nome da
controladora final, quando
esta é diferente da
controladora direta

119

2%

Divulga, se nem a
controladora direta nem a
controladora final possui
demonstracdes financeiras
consolidadas disponiveis
publicamente, 0 nome da
controladora mais sénior
que possui demonstracBes
financeiras consolidadas
disponiveis

121

0%

13%

100%

100%

0%

100%

17. () (b) (c)
(d) (e)
(Remuneracéo
da gestdo)

Divulga a remuneragdo do
pessoal-chave da
administracéo no total

121

99%

(a) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria beneficios de
curto prazo a
empregados e
administradores

100

20

82%

(b) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria beneficios p6s-
emprego

54

66

44%

(c) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria outros
beneficios de longo prazo

78

42

64%

(d) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria beneficios de
rescisdo de contrato de
trabalho

76

44

62%

(e) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria remuneracao
baseada em acdes

58

62

48%

67%

100%

83%

45%

65%

63%

48%

68%

18. (a) (b) (¢)
(d) 19. (a) (b)
(Up-stream
controladora)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controladora, o
natureza das transagoes

16

98

14%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

98

6%

3%

100%

44%

21%
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Qual o montante?

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

14

98

2%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condicdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

16

98

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liquidacao

15

98

1%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

15

98

1%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

16

98

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidagdo duvidosa

16

98

0%

13%

0%

6%

6%

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (c)
(Down-stream
subsidiarias,
controladas)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacgdes

78

36

68%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

31

47

36

27%

Qual o montante?

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

13

65

36

11%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

75

37

2%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacéo

77

37

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
guaisquer garantias
dadas ou recebidas

72

37

4%

(c) Divulga a provisédo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

77

37

0%

14%

100%

40%

17%

3%

0%

6%

0%

21%
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(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

76

38

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (d) (e)
(Down-stream,
associadas,
joint-ventures,
coligadas,
outras)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacoes

102

15

87%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

57

45

15

49%

Qual o montante

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

92

16

8%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

96

17

3%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

98

17

2%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

95

17

4%

(c) Divulga a provisao
para créditos de
liquidagdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

100

17

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

100

17

0%

19%

100%

56%

9%

4%

2%

5%

0%

0%

22%

18. (a) (b) (¢)
(d)
19 (f)

(Pessoal-chave
da
administracao)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com o pessoal-chave da
administracdo da entidade
ou de sua controladora, a
natureza das transacoes

29

16

77

27%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

22

16

77

7%

Qual o montante

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

27

16

77

2%

Qual o saldo

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

27

16

78

1%

5%

100%

24%

7%

4%

18%
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(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

28

16

78

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

27

16

78

1%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

28

16

78

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

28

17

77

0%

0%

4%

0%

0%

26. (a) (b)
(Governo como
parte
relacionada)

(a) Divulga 0 nome da
entidade estatal com a
qual houve a transagdo
entre partes relacionadas

111

6%

() Divulga a natureza do
relacionamento da
entidade estatal com a
entidade que reporta a
informag&o (por exemplo,
controle, pleno ou
compartilhado, ou
influéncia significativa)

111

3%

(b)(i1) Divulga a natureza
de cada transacéo
individualmente
significativa

111

0%

(b)(i2) Divulga o
montante de cada
transacéo
individualmente
significativa

111

0%

Qual o montante

Divulga, para outras
transagBes que no
conjunto séo
significativas, mas que
individualmente néo o
580, uma indicagéo
gualitativa de sua
extenséo

111

0%

Divulga, para outras
transacgbes que no
conjunto sdo
significativas, mas que
individualmente ndo o
sa0, uma indicacao
guantitativa de sua
extensao

111

0%

1%

100%

43%

0%

0%

0%

0%

24%
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Nivel de disclosure para cada item e categoria de TPR — Inglaterra (Ndo Materiais)

Categoria

Evidenciag¢do Requerida
pela IAS 24

NN

NA

NI

indice 1

indice 2

??mesclar??

??mesclar??

No

No

No

No

Item

Bloco

Item

Bloco

13.
(Nome da
controladora)

Divulga 0 nome da
controladora direta

16

0%

Divulga 0 nome da
controladora final, quando
esta é diferente da
controladora direta

16

0%

Divulga, se nem a
controladora direta nem a
controladora final possui
demonstragdes financeiras
consolidadas disponiveis
publicamente, 0 nome da
controladora mais sénior
gue possui demonstracdes
financeiras consolidadas
disponiveis

16

0%

0%

0%

0%

0%

0%

17. () (b) (c)
(d) (e)
(Remuneracéo
da gestéo)

Divulga a remuneracéo do
pessoal-chave da
administra¢do no total

16

100%

(a) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios de
curto prazo a
empregados e
administradores

15

94%

(b) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios pos-
emprego

10

63%

(c) Divulga a remuneragéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria outros
beneficios de longo prazo

50%

(d) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios de
rescisdo de contrato de
trabalho

50%

(e) Divulga a remuneracéo
do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria remuneracao
baseada em ac¢des

11

69%

71%

100%

94%

63%

50%

50%

69%

71%

18. (a) (b) ()
(d)
19. (@) (b)
(Up-stream
controladora)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transacdes
com sua controladora, a
natureza das transac6es

16

0%

(a) Divulga 0 montante
das transagdes

16

0%

0%

0%

0%

0%
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Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

16

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condicdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

16

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liquidacéao

16

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

16

0%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacéo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

16

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

16

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (c)
(Down-stream
subsidiarias,
controladas)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacoes

16

0%

(a) Divulga 0 montante
das transagdes

16

0%

Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

16

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

16

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

16

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

16

0%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacéo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

16

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%
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(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

16

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (d) (e)
(Down-stream,
associadas,
joint-ventures,
coligadas,
outras)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transacdes
com sua controlada, a
natureza das transagoes

16

0%

(a) Divulga 0 montante
das transacdes

16

0%

Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

16

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

16

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

16

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

16

0%

(c) Divulga a provisdo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

16

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

16

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

18. (a) (b) (¢)
(d)

19. (f)
(Pessoal-chave
da
administracao)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com o pessoal-chave da
administracéo da entidade
ou de sua controladora, a
natureza das transacoes

16

0%

(a) Divulga 0 montante
das transacgdes

16

0%

Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

16

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condicdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMpPromissos

16

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%
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(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

16

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

16

0%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

16

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacio duvidosa

16

0%

0%

0%

0%

0%

26. (a) (b)
(Governo como
parte
relacionada)

(a) Divulga 0 nome da
entidade estatal com a
qual realizou a transagéo
entre partes relacionadas

16

0%

(a) Divulga a natureza do
relacionamento da
entidade estatal com a
entidade que reporta a
informag&o (por exemplo,
controle, pleno ou
compartilhado, ou
influéncia significativa)

16

0%

(b)(i1) Divulga a natureza
de cada transagéo
individualmente
significativa

16

0%

(b)(i2) Divulga o
montante de cada
transagdo
individualmente
significativa

16

0%

Qual o montante

0%

Divulga, para outras
transagdes que no
conjunto sdo
significativas, mas que
individualmente ndo o
sd0, uma indicacéo
qualitativa de sua
extensdo

16

0%

Divulga, para outras
transacdes que no
conjunto sao
significativas, mas que
individualmente ndo o
sd0, uma indicagéo
quantitativa de sua
extensdo

16

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%
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Nivel de disclosure para cada item e categoria de TPR — Unido Europeia
(Nao Materiais)

Categoria

Evidenciacdo Requerida

pela IAS 24

S NN

NA

NI

indice 1

indice 2

No No

No

No

Item

Bloco

Item

Bloco

13.
(Nome da
controladora)

Divulga o0 nome da
controladora direta

22

0%

Divulga o0 nome da

controladora final, quando

esta é diferente da
controladora direta

22

0%

Divulga, se nem a

controladora direta nem a

controladora final possui

demonstragdes financeiras

consolidadas disponiveis
publicamente, 0 nome da
controladora mais sénior

gue possui demonstracdes

financeiras consolidadas
disponiveis

22

0%

0%

0%

0%

0%

0%

17. (a) (b) (c)
(d) (e)
(Remuneracéo
da gestéo)

Divulga a remuneracéo do

pessoal-chave da
administra¢do no total

22 0

100%

(a) Divulga a remuneragéo

do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios de
curto prazo a
empregados e
administradores

15 7

68%

(b) Divulga a remuneracéo

do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios pos-
emprego

18%

(c) Divulga a remuneragéo

do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria outros

beneficios de longo prazo 8

14

36%

(d) Divulga a remuneracéo

do pessoal-chave da
administracéo para a
categoria beneficios de
rescisdo de contrato de
trabalho

11 11

50%

(e) Divulga a remuneracéo

do pessoal-chave da
administracdo para a
categoria remuneracao
baseada em ac¢des

12 10

55%

55%

100%

68%

18%

36%

50%

55%

55%

18. (a) (b) ()
(d) 19. (@) (b)
(Up-stream
controladora)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controladora, a
natureza das transacées

22

0%

(a) Divulga 0 montante
das transagdes

22

0%

0%

0%

0%

0%
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Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

22

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condicdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

22

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liquidacéao

22

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

22

0%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacéo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

22

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

22

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d) 19. (c)
(Down-stream
subsidiérias,
controladas)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com sua controlada, a
natureza das transacoes

22

0%

(a) Divulga 0 montante
das transagdes

22

0%

Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

22

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

22

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

22

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

22

0%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacéo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

22

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%
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(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

22

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d) 19. (d) (e)
(Down-stream,
associadas,
joint-ventures,
coligadas,
outras)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transacdes
com sua controlada, a
natureza das transagoes

22

0%

(a) Divulga 0 montante
das transagoes

22

0%

Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

22

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condigdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMPromissos

22

0%

(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacéo

22

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

22

0%

(c) Divulga a provisdo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

22

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacdo duvidosa

22

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

18. (a) (b) (c)
(d)

19. (f)
(Pessoal-chave
da
administracao)

Divulga, se a entidade
tiver realizado transagdes
com o pessoal-chave da
administracéo da entidade
ou de sua controladora, a
natureza das transacoes

22

0%

(a) Divulga 0 montante
das transagdes

22

0%

Qual o montante

0%

(b) Divulga o
montante/valor dos saldos
existentes, incluindo
compromissos (contas a
pagar e a receber)

22

0%

Qual o saldo

0%

(b)(i1) Divulga os prazos
e condicdes, incluindo
eventuais garantias, dos
COMpPromissos

22

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%
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(b)(i2) Divulga a natureza
da contrapartida a ser
utilizada na liguidacao

22

0%

(b)(ii) Divulga detalhes de
quaisquer garantias
dadas ou recebidas

22

0%

(c) Divulga a proviséo
para créditos de
liquidacdo duvidosa
relacionada com o
montante dos saldos
existentes

22

0%

(d) Divulga a despesa
reconhecida durante o
periodo relacionada a
dividas incobraveis ou de
liquidacio duvidosa

22

0%

0%

0%

0%

0%

26. (a) (b)
(Governo como
parte
relacionada)

(a) Divulga 0 nome da
entidade estatal com a
qual realizou a transagéo
entre partes relacionadas

22

0%

(a) Divulga a natureza do
relacionamento da
entidade estatal com a
entidade que reporta a
informag&o (por exemplo,
controle, pleno ou
compartilhado, ou
influéncia significativa)

22

0%

(b)(i1) Divulga a natureza
de cada transagéo
individualmente
significativa

22

0%

(b)(i2) Divulga o
montante de cada
transagdo
individualmente
significativa

22

0%

Qual o montante

0%

Divulga, para outras
transagdes que no
conjunto sdo
significativas, mas que
individualmente ndo o
sd0, uma indicacéo
qualitativa de sua
extensdo

22

0%

Divulga, para outras
transacdes que no
conjunto sao
significativas, mas que
individualmente ndo o
sd0, uma indicagéo
quantitativa de sua
extensdo

22

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%
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APENDICE F
COMPOSICAO DA AMOSTRA, POR REGIAO

EMPRESA REGIAO
1 AES TIETE BRASIL
2 ALL AMER LAT BRASIL
3 ALPARGATAS BRASIL
4 AMPLA ENERG BRASIL
5 ANHANGUERA BRASIL
6 AREZZO CO BRASIL
7 ARTERIS BRASIL
8 BR PHARMA BRASIL
9 BRASKEM BRASIL
10 CASAN BRASIL
11 CCRSA BRASIL
12 CESP BRASIL
13 CIA HERING BRASIL
14 COELBA BRASIL
15 COELCE BRASIL
16 COMGAS BRASIL
17 COPASA BRASIL
18 COSAN BRASIL
19 CYRELA REALT BRASIL
20 DASA BRASIL
21 DURATEX BRASIL
22 ECORODOVIAS BRASIL
23 ELEKTRO BRASIL
24 ENERGIAS BR BRASIL
25 ENEVA BRASIL
26 EQUATORIAL BRASIL
27 EZTEC BRASIL
28 FLEURY BRASIL
29 GER PARANAP BRASIL
30 GERDAU MET BRASIL
31 GRENDENE BRASIL
32 GUARARAPES BRASIL
33 HYPERMARCAS BRASIL
34 JBS BRASIL
35 JHSF BRASIL
36 KLABIN S/A BRASIL
37 KROTON BRASIL
38 LIGHT S/A BRASIL
39 LOCALIZA BRASIL
40 LOJAS AMERIC BRASIL
41 LOJAS MARISA BRASIL
42 LOJAS RENNER BRASIL
43 M. DIAS BRANCO BRASIL
44 MARCOPOLO BRASIL
45 MARFRIG BRASIL
46 MRV BRASIL
a7 MULTIPLUS BRASIL
48 NATURA BRASIL
49 ODONTOPREV BRASIL
50 OGX PETROLEO BRASIL
51 PDG REALT BRASIL
52 QUALICORP BRASIL
53 RAIADROGASIL BRASIL
54 SANEPAR BRASIL




55 SANTOS BRP BRASIL

56 SOUZA CRUZ BRASIL

57 SUZANO PAPEL BRASIL

58 TAESA BRASIL

59 TOTVS BRASIL

60 TRACTEBEL BRASIL

61 TRAN PAULIST BRASIL

62 USIMINAS BRASIL

63 VIAVAREJO BRASIL

64 WEG BRASIL

65 WHIRLPOOL BRASIL

66 ABB UNIAO EUROPEIA
67 ACTELION UNIAO EUROPEIA
68 ADIDAS UNIAO EUROPEIA
69 AHOLD UNIAO EUROPEIA
70 AIRBUS GROUP NV UNIAO EUROPEIA
71 AKER SOLUTIONS UNIAO EUROPEIA
72 AKZO NOBEL UNIAO EUROPEIA
73 ARKEMA UNIAO EUROPEIA
74 ARYZTA UNIAO EUROPEIA
75 ASM INTERNATIONAL UNIAO EUROPEIA
76 BIC UNIAO EUROPEIA
77 BILFINGER UNIAO EUROPEIA
78 BOSKALIS WESTMINSTER UNIAO EUROPEIA
79 BOUYGUES UNIAO EUROPEIA
80 BUREAU VERITAS UNIAO EUROPEIA
81 CASINOGUICHARD UNIAO EUROPEIA
82 CIE FINANCIERE RICHEMONT UNIAO EUROPEIA
83 CLARIANT UNIAO EUROPEIA
84 CNH INDUSTRIAL NV UNIAO EUROPEIA
85 COFINIMMO UNIAO EUROPEIA
86 CORIO UNIAO EUROPEIA
87 CRISTIAN DIOR UNIAO EUROPEIA
88 DAIMLER UNIAO EUROPEIA
89 DASSAULT SYSTEMS UNIAO EUROPEIA
90 DEUTSCHE POST UNIAO EUROPEIA
91 DEUTSCHE TELEKOM UNIAO EUROPEIA
92 E. ON UNIAO EUROPEIA
93 EIFFAGE UNIAO EUROPEIA
94 ELISA CORPORATION UNIAO EUROPEIA
95 EMS-CHEMIE HLDG UNIAO EUROPEIA
96 ENDESA UNIAO EUROPEIA
97 ENEL UNIAO EUROPEIA
98 ENEL GREEN POWER UNIAO EUROPEIA
99 ETS COLRUYT UNIAO EUROPEIA
100 EUROFINS SCIENTIFIC UNIAO EUROPEIA
101 EVONIK INDUSTRIES UNIAO EUROPEIA
102 FERROVIAL UNIAO EUROPEIA
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103 FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES UNIAO EUROPEIA
104 FINMECCANICA UNIAO EUROPEIA
105 FLSMIDTH & COMPANY UNIAO EUROPEIA
106 FORTUM UNIAO EUROPEIA
107 FRAPORT UNIAO EUROPEIA
108 GALENICA UNIAO EUROPEIA
109 GEBERIT UNIAO EUROPEIA
110 GEMALTO UNIAO EUROPEIA
111 GERRESHEIMER UNIAO EUROPEIA
112 GIVAUDAN UNIAO EUROPEIA
113 GN STORE NORD UNIAO EUROPEIA
114 GRP EUROTUNNEL UNIAO EUROPEIA
115 HEINEKEN UNIAO EUROPEIA
116 HEINEKEN HLDG UNIAO EUROPEIA
117 HENKEL PREF UNIAO EUROPEIA
118 HERMES INTERNATIONAL UNIAO EUROPEIA
119 HUGO BOSS UNIAO EUROPEIA
120 HUHTAMAKI UNIAO EUROPEIA
121 ICADE UNIAO EUROPEIA
122 ILIAD UNIAO EUROPEIA
123 IMERYS UNIAO EUROPEIA
124 INFINEON TECHNOLOGIES UNIAO EUROPEIA
125 INGENICO UNIAO EUROPEIA
126 ISS AS UNIAO EUROPEIA
127 JAZZTEL UNIAO EUROPEIA
128 JCDECAUX UNIAO EUROPEIA
129 KABA UNIAO EUROPEIA
130 KESKO UNIAO EUROPEIA
131 KLEPIERRE UNIAO EUROPEIA
132 KONE B UNIAO EUROPEIA
133 KPN UNIAO EUROPEIA
134 KUEHNE + NAGEL UNIAO EUROPEIA
135 LAFARGE UNIAO EUROPEIA
136 LEGRAND UNIAO EUROPEIA
137 LEONI UNIAO EUROPEIA
138 LINDE UNIAO EUROPEIA
139 MAN UNIAO EUROPEIA
140 MARINE HARVEST UNIAO EUROPEIA
141 MERCK UNIAO EUROPEIA
142 MICHELIN

UNIAO EUROPEIA
143 NESTE OIL UNIAO EUROPEIA
144 NORSK HYDRO UNIAO EUROPEIA
145 NOVOZYMES UNIAO EUROPEIA
146 NUTRECO UNIAO EUROPEIA
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147 OC OERLIKON UNIAO EUROPEIA
148 OUTOKUMPU UNIAO EUROPEIA
149 PETROLEUM GEO-SERVICES UNIAO EUROPEIA
150 PEUGEOT UNIAO EUROPEIA
151 PHILIPS UNIAO EUROPEIA
152 PIRELLI & C UNIAO EUROPEIA
153 POSTNL UNIAO EUROPEIA
154 PROSIEBENSAT UNIAO EUROPEIA
155 PRYSMIAN UNIAO EUROPEIA
156 PSP SWISS PROPERTY UNIAO EUROPEIA
157 QIAGEN UNIAO EUROPEIA
158 RANDSTAD UNIAO EUROPEIA
159 RHEINMETALL UNIAO EUROPEIA
160 RHOEN KLINIKUM UNIAO EUROPEIA
161 RTL GRP UNIAO EUROPEIA
162 RUBIS UNIAO EUROPEIA
163 RWE UNIAO EUROPEIA
164 SAIPEM UNIAO EUROPEIA
165 SBM UNIAO EUROPEIA
166 SCHIBSTED GRUPPEN UNIAO EUROPEIA
167 SCHINDLERP UNIAO EUROPEIA
168 SCHNEIDER ELECTRIC UNIAO EUROPEIA
169 SEB UNIAO EUROPEIA
170 SES UNIAO EUROPEIA
171 SGS UNIAO EUROPEIA
172 SKY DEUTSCHLAND UNIAO EUROPEIA
173 SOLVAY UNIAO EUROPEIA
174 SONOVA UNIAO EUROPEIA
175 STADA ARZNEIMITTEL UNIAO EUROPEIA
176 STMICROELECTRONICS UNIAO EUROPEIA
177 STORA ENSO R UNIAO EUROPEIA
178 SWISS LIFE HLDG UNIAO EUROPEIA
179 SWISS PRIME SITE UNIAO EUROPEIA
180 SWISSCOM UNIAO EUROPEIA
181 SYMRISE UNIAO EUROPEIA
182 TDC UNIAO EUROPEIA
183 TECHNIP UNIAO EUROPEIA
184 TELEFONICA DEUTSCHLAND UNIAO EUROPEIA
185 TELENOR UNIAO EUROPEIA
186 TENARIS UNIAO EUROPEIA
187 TERNA UNIAO EUROPEIA
188 TF1 UNIAO EUROPEIA
189 TGS-NOPEC GEOPHYSICAL UNIAO EUROPEIA
190 THALES UNIAO EUROPEIA
191 TNT EXPRESS

UNIAO EUROPEIA
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192 Tul UNIAO EUROPEIA
193 ULZER UNIAO EUROPEIA
194 UMICORE UNIAO EUROPEIA
195 UPM KYMMENE UNIAO EUROPEIA
196 VALLOUREC UNIAO EUROPEIA
197 VESTAS WIND SYSTEMS UNIAG EUROPEIA
198 VOLKSWAGEN PREF UNIAG EUROPEIA
199 VOPAK UNIAO EUROPEIA
200 WARTSILA UNIAO EUROPEIA
201 WILLIAM DEMANT UNIAG EUROPEIA
202 WIRECARD UNIAO EUROPEIA
203 WOLTERS KLUWER UNIAO EUROPEIA
204 YARA UNIAO EUROPEIA
206 ZIGGO NV UNIAO EUROPEIA
207 ZIMPRINT GROUP PLC INGLATERRA
208 AMLIN INGLATERRA
209 ANGLO PACIFIC GROUP INGLATERRA
210 ANGLO-EASTERN PLANTATIONS INGLATERRA
211 ANTOFAGASTA INGLATERRA
212 ARK THERAPEUTICS GROUP INGLATERRA
213 ASHLEY (LAURA)HLDGS INGLATERRA
214 ASHTEAD GROUP INGLATERRA
215 ATKINS(WS) INGLATERRA
216 BABCOCK INTERNATIONAL GROUP INGLATERRA
217 BAE SYSTEMS INGLATERRA
218 BALFOUR BEATTY INGLATERRA
219 BBA AVIATION PLC INGLATERRA
220 BERENDSEN PLC INGLATERRA
221 BERKELEY GROUP HLDGS INGLATERRA
222 BETFAIR GROUP PLC INGLATERRA
223 BISICHI MINING INGLATERRA
224 BLOOMSBURY PUBLISHING INGLATERRA
225 BRAEMAR SHIPPING SERVICES PLC INGLATERRA
226 BRITISH LAND CO PLC INGLATERRA
227 BURBERRY GROUP INGLATERRA
228 CABLE & WIRELESS COMMUNICATIONS INGLATERRA
229 CADOGAN PETROLEUM INGLATERRA
230 CAPITAL & COUNTIES PROPERTIES PLC INGLATERRA
231 CARPHONE WAREHOUSE GROUP INGLATERRA
232 CENTAUR MEDIA INGLATERRA
233 CHIME COMMUNICATIONS INGLATERRA
234 CLARKE(T.) INGLATERRA
235 CLS HLDGS INGLATERRA
236 COMPASS GROUP INGLATERRA
237 DAEJAN HLDGS INGLATERRA
238 DAILY MAIL & GENERAL TRUST INGLATERRA
239 DAIRY CREST GROUP INGLATERRA
240 DERWENT LONDON PLC INGLATERRA
241 DEVELOPMENT SECURITIES INGLATERRA
242 EURASIAN NATURAL RESOURCES CORP INGLATERRA
243 GALLIFORD TRY INGLATERRA
244 GREAT PORTLAND ESTATES PLC INGLATERRA
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245 HANSTEEN HLDGS INGLATERRA
246 HARVEY NASH GROUP INGLATERRA
247 HELICAL BARPLC INGLATERRA
248 HIKMA PHARMACEUTICALS INGLATERRA
249 HUNTING INGLATERRA
250 INMARSAT INGLATERRA
251 INVESCO PROPERTY INCOME TRUST LTD INGLATERRA
252 ITE GROUP INGLATERRA
253 ITv INGLATERRA
254 JARDINE LLOYD THOMPSON GROUP INGLATERRA
255 JKX OIL & GAS INGLATERRA
256 KAZAKHMY'S INGLATERRA
257 KELLER GROUP INGLATERRA
258 KINGFISHER INGLATERRA
259 LAND SECURITIES GROUP PLC INGLATERRA
260 LEGAL & GENERAL GROUP INGLATERRA
261 LONDON & ASSOCIATED PROPERTIES INGLATERRA
262 LONMIN INGLATERRA
263 MALLETT INGLATERRA
264 MARKS & SPENCER GROUP INGLATERRA
265 MCBRIDE INGLATERRA
266 MECOM GROUP PLC INGLATERRA
267 MICHAEL PAGE INTERNATIONAL PLC INGLATERRA
268 MONDI PLC INGLATERRA
269 MOSS BROS GROUP INGLATERRA
270 MOUNTVIEW ESTATES INGLATERRA
271 NARBOROUGH PLANTATIONS INGLATERRA
272 NATIONAL EXPRESS GROUP INGLATERRA
273 NORTHAMBER INGLATERRA
274 NOVAE GROUP INGLATERRA
275 PARITY GROUP INGLATERRA
276 PRIMARY HEALTH PROPERTIES INGLATERRA
277 QUINTAIN ESTATES & DEVELOPMENT INGLATERRA
278 R.E.AHLDGS PLC INGLATERRA
279 RESTAURANT GROUP PLC INGLATERRA
280 RIGHTS & ISSUES INVESTMENT TRUST INGLATERRA
281 ROBERT WALTERS INGLATERRA
282 SABMILLER INGLATERRA
283 SALAMANDER ENERGY PLC INGLATERRA
284 SAVILLS INGLATERRA
285 SEGROPLC INGLATERRA
286 SMITHS GROUP INGLATERRA
287 SOCO INTERNATIONAL INGLATERRA
288 SPECTRIS INGLATERRA
289 SPORTECH INGLATERRA
290 STHREE PLC INGLATERRA
291 TALK TALK TELECOM GROUP PLC INGLATERRA
292 TATE & LYLE INGLATERRA
293 TRINITY MIRROR INGLATERRA
294 ULTRA ELECTRONICS HLDGS INGLATERRA
295 VEDANTA RESOURCES INGLATERRA
296 VITEC GROUP PLC (THE) INGLATERRA
297 VOLEX PLC INGLATERRA
298 WATERMAN GROUP PLC INGLATERRA
299 WILLIAM HILL PLC INGLATERRA
300 WORKSPACE GROUP PLC INGLATERRA
301 XCHANGING PLC INGLATERRA
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